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Vorwort 



Bei der Bewertung ganzer Unternehmungen nimmt der Ertrags- 
wert — d. h. die Bewertung nach den erwarteten künftigen Unter- 
nehmungserfolgen — eine beherrschende Stellung ein. Zukunfts- 
erfolg, Kapitalisierungszinsfuß und vermutliche künftige Nutzungs- 
dauer des Unternehmens sind die den Ertrags- oder Zukunftserfolgs- 
wert bildenden Größen. Die Bewertung eines Unternehmens nach 
seinen künftigen Erfolgen setzt allerdings voraus, daß es nach dem 
Prinzip der Gewinnmaximierung und nicht nach gemeinwirtschaft- 
lichen Grundsätzen geführt wird. Für alle gemeinwirtschaftlichen 
Betriebe ist die Ertragsbewertung also nicht anwendbar. 

Die vorliegende Arbeit soll vor allem zur Klärung der Frage bei- 
tragen, welche Faktoren den Zukunftserfolg bilden, wie der Zukunfts- 
erfolg abzugrenzen ist und wie er vorausgeschätzt werden kann. 

Der ganze Fragenkomplex wird unter dem Aspekt eines ökonomisch 
handelnden Unternehmers untersucht, der eine Unternehmung oder 
Untemehmungsanteile veräußern oder erwerben will. Es soll ihm 
mit dem Zukunftserfolgswert eine Kalkulationsgröße an die Hand 
gegeben werden, auf Grund deren er sich zum Verkauf oder Kauf 
entscheiden kann. 

Als zu kapitalisierender Zukunftserfolg wird im betriebswirtschaft- 
lichen Schrifttum über die Bewertung ganzer Unternehmen, soweit 
es dem Verfasser bekannt geworden ist, die wahrscheinlich künftige 
durchschnittliche Differenz zwischen Aufwendungen und Erträgen 
(oder Kosten und Leistungen) angesehen. Im Gegensatz dazu wird in 
der vorliegenden Arbeit für die Ermittlung des Zukunftserfolgs- 
wertes die Kapitalisierung der vom Unternehmer für die Zukunft er- 
warteten Zahlungen befürwortet. Auf diese Weise wird eine Brücke 
zwischen der üblichen Ertragswertermittlung und der Theorie der 
Investitions- oder Wirtschaftlichkeitsrechnung sowie der Finanzie- 
rung aus Abschreibungen geschlagen. Durch die Zugrundelegung der 
erwarteten Zahlungen kann zwar auch keine absolute Genauigkeit 
des Ergebnisses erreicht werden; denn die Zukunft ist dem Sterb- 
lichen verschlossen. Jedoch erscheinen dem Verfasser — wie im Ver- 
lauf der Arbeit eingehend dargelegt wird — die Ausgaben und Ein- 
nahmen als exaktere Basis für die Kapitalisierung als die Aufwen- 




düngen und Erträge. Verständige Würdigung der individuellen wirt- 
schaftlichen Verhältnisse des einzelnen Bewertungsobjektes bleiben 
für die Schätzung des Zukunftserfolges und die Ermittlung des Zu- 
kunftserfolgswertes aber nach wie vor ausschlaggebend. 

Die Arbeit geht auf eine Anregung von Herrn Professor Dr. Hans 
Münstermann zurück. Ihm und Herrn Professor Dr. Karl 
Schwantag danke ich auch an dieser Stelle für die Unterstützung, 
die sie mir bei der Anfertigung der Schrift zuteil werden ließen. 

Der Verfasser 
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Einleitung 

Die Bedeutung des Zukunftserfolges für den 
Gesamtwert der Unternehmung 

A. Der Preis der Unternehmung 

In einer freien Marktwirtschaft ist der Marktpreis der objektive 
Tauschwert eines Gutes. 1 ) Für jedes Gut, das in einer Vielzahl ange- 
boten und nachgefragt wird, ergibt sich aus dem Zusammentreffen 
der einzelnen subjektiven Kosten- und Nutzenschätzungen auf dem 
Markte der Marktpreis und damit der objektive Wert des Gutes. Ein 
Bewertungsproblem für ein einzelnes derartiges Gut existiert nicht. 
Der Marktpreis für die Güterart braucht nur auf das einzelne Gut 
übertragen zu werden. 

Schwierigkeiten entstehen dagegen bei der Bewertung individueller 
Güter, für die kein Marktpreis festzustellen ist. Solche nicht markt- 
gängigen Güter sind nichtvertretbare Sachen, wie z. B. Gemälde und 
viele andere Kunstgegenstände, Spezialanlagen und -maschinen, 
Patente, Konzessionen, Gerechtsame und ganze Unternehmungen. 
Die Notwendigkeit der Bewertung eines Unternehmens kann sich 
bei folgenden Anlässen ergeben: 2 ) 

1. Kauf und Verkauf eines Unternehmens; 

2. Ausscheiden und Aufnahme von Gesellschaftern, sofern es sich 
nicht um Veräußerung oder Erwerb von relativ geringen Unter- 
nehmungsanteilen handelt, die an der Börse notiert werden; 

3. Fusion mehrerer Unternehmen; 

4. Sanierung eines Unternehmens; 

5. Feststellung einer Überschuldung, insbesondere von Kapital- 
gesellschaften; 3 ) 

6. Verpachtung ganzer Unternehmungen; 

1) Vgl. z. B. Bülow, F.: Volkswirtschaftslehre, Leipzig o. J. (1934), S. 384. 

2) Vgl. z. B. Münstermann, H.: Bewertung ganzer Unternehmen, in: „Handwörter- 
buch der Betriebswirtschaft“, 3., völlig neu bearbeitete Aufl., Stuttgart o. J. (1956), 
1. Band, S. 1059. 

3) Vgl. Schwan tag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung im Jahresabschluß und in 
der Überschuldungsbilanz von Kapitalgesellschaften, in: „Aktuelle Betriebswirt- 
schaft“, Festschrift für Konrad Mellerowicz, Berlin 1952, S. 221 ff. 
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7. Auseinandersetzung zwischen den Erben einer Gesellschaft, 
es sei denn, daß deren Anteile an der Börse notiert werden und 
nur einen geringen Bruchteil des Grundkapitals ausmachen; 

8. Entflechtung von Unternehmungen; 

9. Entschädigung für Enteignung, Demontage- und Kriegsschäden; 

10. Rückerstattung von Unternehmen, die ihren Eignern widerrecht- 
lich entzogen worden sind. 

Ferner erfordert die Steuererhebung vom betrieblichen Gesamt- 
vermögen die Bewertung des ganzen Unternehmens. Jedoch werden 
in diesem Falle meist generalisierende Verfahrensregeln angewendet, 
die hier nicht Gegenstand der Betrachtung sind. Als partem pro toto 
sei im folgenden hauptsächlich an den Fall des Kaufs und Verkaufs 
eines Unternehmens gedacht. 

Da bei fehlendem Marktpreis für ein Unternehmen als Ganzes sein 
objektiver Wert von vornherein nicht gegeben ist, müssen Ersatz- 
werte gefunden werden, die die Parteien als Ausgangsbasis benutzen, 
um sich auf einen Preis zu einigen. Der vereinbarte Preis richtet sich 
meist nach der Stärke und Marktstellung des Veräußerers und der 
des Erwerbers. Bei der Individualität ganzer Unternehmungen, ins- 
besondere Industrieunternehmungen, sind oft nur ein Anbieter des 
Gutes Unternehmung von bestimmter Art und Größe und meist nur 
sehr wenig potentielle Nachfragende vorhanden. 

Der tatsächlich vereinbarte Preis ist ähnlich wie der Marktpreis der 
objektive und endgültige Wert der Unternehmung 4 ) in einem gege- 
benen Zeitpunkt und unter gegebener Angebots- und Nachfrage- 
konstellation für die Unternehmung. 5 ) 

Jedoch besteht die theoretische Aufgabe nicht in der Bestimmung des 
Preises unter den verschiedenen Angebots- und Nachfrage Verhält- 
nissen. 6 ) Zu viele Imponderabilien wirken bei deren Bildung mit, die 
einerseits in der persönlichen, nicht ökonomischen Sphäre der Parteien 
(s. S. 18) und ihrer Verhandlungsstrategie sowie andererseits in der 
stets wechselnden Lage des Geld- und Kapitalmarktes liegen. 

4 ) vgl. Viel, J.: Probleme der Bestimmung des Unternehmungswertes, in: „Die Wirt- 
schaftsprüfung“, 7. Jg., Stuttgart 1954, S. 241. 

5) Anderer Ansicht ist allerdings Mellerowicz, für den der vereinbarte Preis des 
Unternehmens etwas grundsätzlich anderes ist als der Wert. Er sieht im Ertrags- 
wert, d. h. dem Barwert der künftigen Erfolge, den einzigen und endgültigen Wert 
der Unternehmung ohne Rücksicht auf den zu erzielenden Preis. Ein anderer Wert 
außer dem Ertragswert sei überhaupt nicht denkbar. Vgl. Mellerowicz, K.: Der 
Wert der Unternehmung als Ganzes, Essen 1952, S. 12 ff. und S. 19. Gleicher Ansicht 
wie Mellerowicz ist Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrs- 
wertes von Unternehmungen, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 24. Jg., Wies- 
baden 1954, S. 18 ff. 

6) Vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O. S. 14. 



10 




Es können aber Grundsätze dafür aufgestellt werden, wie Ausgangs- 
werte gefunden werden, von denen aus die Parteien über den Preis 
verhandeln können. Der Zukunftserfolgswert soll den Parteien als 
derartige Basis dienen, von der aus sie sich an den Preis für die 
Unternehmung herantasten. Zwischen dem Zukunftserfolgs wert und 
dem Preis der Unternehmung besteht ein ähnliches Verhältnis wie 
zwischen dem kalkulierten Einkaufs- oder Verkaufspreis und dem 
tatsächlichen Preis für ein marktgängiges Gut. 

Nach Feststellung des Zukunftserfolgswertes können zur Berück- 
sichtigung von Besonderheiten der bewerteten Unternehmung, der 
persönlichen Sphäre der Parteien und der Lage des Kapitalmarktes 
noch Zu- oder Abschläge erforderlich sein, wenn der im Augenblick 
der Bewertung wahrscheinlich erzielbare oder aufzuwendende Preis 
geschätzt werden soll. 7 ) 

Zukunftserfolgswert und Preis können wegen dieser Besonderheiten 
und infolge des unterschiedlichen Verhandlungsgeschicks der Par- 
teien, beabsichtigter Täuschung oder irriger Einschätzung der Zukunft 
erheblich differieren. 8 ) 



B. Der Zukunftserfolgswert der Unternehmung 

1. Der Begriff des Zukunftserfolgswertes 

Nach Münstermann 9 ) ist der „Zukunftserfolgs wert . . . die 
Summe aller auf den Zeitpunkt, für den der Gesamtwert des Betrie- 
bes ermittelt werden soll, diskontierten künftigen Betriebserfolge, 
oder, kurz ausgedrückt, der Barwert aller künftigen Erfolge. In den 
künftigen Erfolgen des Betriebes zeigt sich seine Ergiebigkeit, sein 
Nutzen.“ Der Zukunftserfolgswert ist also sein Nutzwert für den 
oder die Betriebseigner. Die für die Zukunft erwarteten Erfolge 
bilden somit für ein Unternehmen mit einer als unbegrenzt ange- 
nommenen Nutzungsdauer die Verzinsung eines Kapitals in Höhe 
des Zukunftserfolgswertes zu dem Satz, der für die Kapitalisierung 
der Erfolge benutzt wurde. Bei einem Unternehmen mit begrenzter 
Nutzungsdauer enthalten die zu kapitalisierenden Erfolge neben der 
Verzinsung des Zukunftserfolgswertes auch die — um Zinsen ge- 

7) Vgl. Walb, E.: Betrachtungen über Wertarten und stille Reserven im Zusam- 
menhang mit der Frage der Bewertung von Unternehmungen und Unternehmungs- 
anteilen sowie der Gesellschafterabfindung, in: „Zeitschrift für handelswissenschaft- 
liche Forschung“, 34. Jg., Leipzig 1940, S. 3 f. 

8) Vgl. Schmalenbach, E.: Theoretische Studie über den gemeinen Wert, in: „Zeit- 
schrift für handelswissenschaftliche Forschung“, 12. Jg., Leipzig 1917/18, S. 138. 

«) Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, in: „Schweizerische Zeitschrift 
für Kaufmännisches Bildungswesen“, 46. Jg., Basel 1952, S. 214. 
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kürzten — Tilgungsraten für ihn. Bisher wurde der Zukunftserfolgs- 
wert allgemein als Ertragswert bezeichnet. Diese Begriffsbildung ist 
jedoch ungenau, da der Ertrag nicht der Ausdruck des vom Betriebe 
gestifteten Nutzens ist, auf dem der Ertragswert auf baut. 10 ) Der 
Ertrag ist nur eine Komponente des Erfolges, die andere ist der 
Aufwand, wenn nicht überhaupt der Nutzwert des Betriebes von 
Einnahmen und Ausgaben hergeleitet wird. So wird in dieser Arbeit 
der Barwert oder Gegenwartswert der künftigen Erfolge im Anschluß 
an Aufferman n 11 ) und Münstermann als Zukunftserfolgs- 
wert bezeichnet. Der Zukunftserfolg ist die durchschnittliche Differenz 
zwischen den erwarteten Aufwendungen und Erträgen (Netto- 
Ertrag) je Zeiteinheit oder — worauf noch näher eingegangen wird 
— die durchschnittliche Differenz zwischen den künftigen Ausgaben 
und Einnahmen (Netto-Einnahme) je Zeiteinheit. 

Mitunter wird der Zukunftserfolgswert in seinen zwei Bestandteilen, 
dem investierten Eigenkapital und dem Unternehmensmehrwert 
(Goodwill), dargestellt: Vom Zukunftserfolg wird die Eigenkapital- 
verzinsung abgesetzt und der verbleibende Restgewinn kapitalisiert. 
Der so errechnete Unternehmensmehrwert bildet zusammen mit dem 
investierten Eigenkapital den Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals. 
Er stimmt mit dem Zukunftserfolgswert, der durch Kapitalisierung 
des ganzen Erfolges gewonnen wird, überein, wenn die Zinssätze für 
das Eigenkapital sowie für die Kapitalisierung des Gesamt- und des 
Restgewinnes gleich sind. 

2. Der Zukunftserfolgswert als objektive Größe 

Ganz überwiegend wird im betriebswirtschaftlichen Schrifttum der 
Gedanke vertreten, für die Ermittlung des Ertragswertes eines Unter- 
nehmens keine subjektiven, von der Person des Käufers oder Ver- 
käufers eines Unternehmens, sondern nur objektive, vom Unter- 
nehmen selbst abhängige Bestimmungsgründe zu berücksichtigen. 
Die Mehrzahl der Autoren bemüht sich also, einen „objektiven“ 
Unternehmens wert zu finden 12 ), einen Wert, der im Objekt selbst 

io) vgl. Ebenda, S. 215. 

“) Vgl. Auffermann, J.-D.: Der Gründungsplan. Wirtschaftlichkeitsberechnungen 
bei der Errichtung von Betrieben, in: „Betriebs- und finanzwirtschaftliche Forschun- 
gen“, herausgegeben von Prof. Dr. F. Schmidt, II. Serie, Heft 56, Berlin und Wien 
1931, S. 44. 

12) Vgl. z. B. Leitner, F.: Wirtschaftslehre der Unternehmung, 5. Aufl., Berlin und 
Leipzig 1926, S. 184; Gelhausen, F.: Probleme der Bewertung von Unternehmen, in: 
„Die Wirtschaftsprüfung“, 1. J g., Stuttgart 1948, Nr. 9, S. 5; Hagest, K.: Die Ermitt- 
lung des Wertes von Unternehmungen, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 3. Jg., Stutt- 
gart 1950, S. 195; Hartmann, B.: Zur Praxis der Unternehmenswert-Ermittlung in* 
„Aktuelle Betriebswirtschaft“, Festschrift für Konrad MeUerowicz, Berlin 1952 S. 201* 
Jonas, H. : Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von’ Unter- 
nehmungen, a. a. O., S. 21 ff . 
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liegt. 13 ) Er wird vielfach auch als „gemeiner Wert“ bezeichnet und dem 
„normal erzielbaren Preis“ gleichgesetzt, um den der Marktpreis oder 
Verkehrswert sich bewege 14 ), der im Zeitpunkt der Bewertung wahr- 
scheinlich erzielbar ist. 

So will z. B. Mora l 15 ) einen Tauschwert errechnen, „welcher den 
Interessen des Veräußerers und des Erwerbers der Unternehmung 
gleichmäßig gerecht wird“. 16 ) 

In ähnlicher Weise bemüht sich Mellerowic z 17 ), „den objektiven 
Nutzen des Betriebes festzustellen, unabhängig von den verschiedenen 
Interessenlagen von Käufer und Verkäufer“. Er geht vom Stand- 
punkt des Betriebes aus 18 ), um so eine objektive Basis zu finden, die 
gleichermaßen für beide Parteien gilt. Aus diesem Bestreben heraus, 
einen objektiven Wert zu ermitteln, wollen manche Autoren nicht 
die künftig unter den gegebenen Verhältnissen wahrscheinlich zu 
erzielenden Erfolge oder die zu erwartenden Aufwendungen und 
Erträge der Berechnung zugrunde legen, sondern normale Erfolge 
oder Aufwendungen und Erträge. So ist nach Mora l 19 ) und A x e r 20 ) 
in die Berechnung derjenige Ertrag einzusetzen, der unter normalen 
Verhältnissen erwirtschaftet werden müßte. Andere Autoren wollen 
nicht von den tatsächlichen, sondern den gutachtlich vertretbaren 21 ) 
oder auf Grund von Betriebsvergleichen als normal angesehenen 
Kosten 22 ) ausgehen. Dieser Auffassung folgt auch Mellerowic z 23 ) 
weitgehend: Zwar seien eine schlechte Konstitution des Sachwertes 
und schlechte Absatzorganisation insoweit zu berücksichtigen, als 

13) vgl. Kolbe, K.: Gesamtwert und Geschäftswert der Unternehmung, Köln und 
Opladen 1954, S. 21 f. 

14) Vgl. z. B. Leitner, F.: a. a. O., S. 184; Prion, W.: Die Lehre vom Wirtschafts- 
betrieb, 2. Buch: Der Wirtschaftsbetrieb als Wirtschaft, Berlin 1935, S. 203; Walb, 
E.: Betrachtungen über Wertarten und stille Reserven, a. a. O., S. 3; Kolbe, K.: 
a. a. O., S. 21. 

15) Moral, F.: Die Abschätzung des Wertes industrieUer Unternehmungen, 2. Aufl., 
Berlin 1923, S. 145. Ähnlicher Ansicht sind auch Neubert, H.: Die Bewertung von In- 
dustrieunternehmungen bei Abweichungen zwischen Substanzwert und Ertrags- 
wert, Diss., Berlin 1950, S. 93, und Schäfer, E.: Die Unternehmung, Band III, Köln 
und Opladen 1956, S. 373. 

16) Vgl. auch Botz, H.: Der Ertragswert als Wertbestimmungs- und als Kontrollinstru- 
ment, Diss., Mannheim 1954, S. 4 ff. Dieser Verfasser spricht von einem gerechten 
Nutzungsausgleich, der zwischen Käufer und Verkäufer der Unternehmung mit dem 
Ertragswert herbeigeführt werden soll. 

17) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 12. 

18) Vgl. auch Käfer, K.: Zur Bewertung der Unternehmung als Ganzes, in: „Rech- 
nungsführung in Unternehmung und Staatsverwaltung“, Festgabe für Otto Juzi, 
Zürich 1946, S. 76. 

19) vgl. Moral, F.: a. a. O., S. 132. 

20 ) vgl. Axer, E.: Der Verkaufswert industrieller Unternehmungen unter beson- 
derer Berücksichtigung des ideellen Firmenwertes (Goodwill), Berlin 1932, S. 16. 

21 ) Vgl. Brandts, R.: Die Bewertung von Steinkohlenbergwerken mit Hilfe neuzeit- 
licher Betriebsuntersuchungen, Diss., Breslau 1934, S. 54. 

22 ) vgl. Koch, F. K.: Die Bewertung des Betriebes als Ganzes, Diss., Berlin 1950, 
S. 86. 

23 ) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 59 f. 
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sie die erzielbaren Reinerträge nachhaltig beeinflussen. Jedoch seien 
diese Wirkungen durch Korrektur eines Normalertrages zu veran- 
schlagen, nicht durch Zugrundelegung des tatsächlich erzielten 
Ertrages. Nur der Ertrag sei für die Bewertung der Unternehmung 
maßgebend, „der bei normaler Unternehmerdisposition in der Zukunft 
nach kaufmännischem Ermessen zu erwarten ist“. 

Auch Jona s 24 ) möchte persönliche Einflüsse ausgeschaltet wissen, 
wenn er schreibt, daß bei der Bewertung von dem aus der Unter- 
nehmung selbst fließenden Ertrag auszugehen sei. 

Gegen den Gedanken eines „objektiven“ Unternehmungswertes auf 
Grund eines „normalen“ Erfolges oder normaler Unternehmer- 
disposition lassen sich indes einige Einwendungen machen: 

Zunächst ist der Begriff des normalen Erfolges sehr unbestimmt und 
die Ansichten darüber, was normal ist, dürften im Einzelfall sehr 
unterschiedlich sein. Einen aus der Unternehmung selbst fließenden 
Ertrag gibt es wohl nur bei Unternehmen mit Monopol- oder monopol- 
ähnlicher Stellung. In allen anderen Fällen ist die Qualität der unter- 
nehmerischen Leistung für die Höhe der Erfolge ausschlaggebend. 
Ist sie unzulänglich, sinkt die Unternehmung meist bald auf die Stufe 
des Grenzunternehmens und scheidet dann aus dem Markt aus. 

Ferner erscheint es angesichts der Tatsache, daß der Wert von ein- 
zelnen Personen geschätzt wird und sich nicht auf einem Markt aus 
einer Vielzahl von Wertschätzungen ergeben hat, problematisch, 
überhaupt von einem objektiven Unternehmungswert zu sprechen; 
denn die individuelle Einschätzung der Zukunft kann dem Wesen 
nach nur subjektiv sein. Die Schätzungen der Parteien oder ihrer 
Gutachter werden häufig bei der Bewertung des gleichen Objekts 
verschiedene Ergebnisse auf weisen, je nachdem wie die Zukunft 
beurteilt wird, ob der Schätzende z. B. ein Optimist oder ein Pessi- 
mist ist. 25 ) 

Vor allem hängt der Wert einer Sache, wenn für sie kein Marktpreis 
existiert, von den Verwendungsmöglichkeiten ab. Da sich fast jede 
Unternehmung aber nicht nur in einer einzigen Art nutzen läßt, 
braucht sich die Ausnutzung der im Unternehmen vorhandenen 
Möglichkeiten durch den Verkäufer nicht mit der beabsichtigten des 
Kaufinteressenten zu decken. So können sich auch aus diesem Grunde 
verschiedene Werte für die Unternehmung ergeben. Wie soll ent- 
schieden werden, ob der auf Grund der bisherigen Nutzung, der vom 

24) vgl. Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrs wertes von 
Unternehmungen, a. a. O., S. 27. 

25) Vgl. Auffermann, J.-D.: a. a. O., S. 24. 
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Erwerber geplanten Verwendung oder gar weiterer möglicher Nutz- 
barmachung errechnete Wert der objektive Wert ist? 

Darüber hinaus ist es fraglich, ob es überhaupt zweckmäßig ist, einen 
derartigen objektiven, allgemein gültigen Unternehmungswert zu 
suchen. Eine Gesamtbewertung wird in der Regel nur vorgenommen, 
wenn ein Verkauf der Unternehmung oder eine andere der erwähnten 
Kapitaltransaktionen beabsichtigt ist. Die Beteiligten sind dann an 
einem Unternehmungswert interessiert, der für ihre Person in einer 
gegebenen Lage zu einem bestimmten Zeitpunkt gilt, nicht aber an 
einem gemeinen Wert, der von allen individuellen Gegebenheiten 
abstrahiert. So sind für den Käufer einer Unternehmung die von ihm 
in Aussicht genommene Verwendung des Unternehmens z. B. hinsicht- 
lich des Produktionsverfahrens, der Absatzorganisation oder einer 
Betriebserweiterung, die von ihm erwarteten Erfolge, seine Ver- 
mutungen über die Zukunft und der von ihm für notwendig gehaltene 
Zinsfuß ausschlaggebend. 

Mellerowic z 28 ) bezeichnet den Standpunkt der Unternehmung 
als den einzig möglichen, der für die Gesamtwertermittlung ein- 
genommen werden könne. Es ist wohl richtig, Bewertungen für das 
betriebliche Rechnungswesen unter betriebszentrischem Aspekt vor- 
zunehmen, so daß die Unternehmung personifiziert als bewertendes 
Subjekt erscheint. Bei der Bewertung einer Unternehmung als Ganzes 
jedoch ist die Unternehmung selbst das Objekt des Bewertungs- 
vorganges. Der Grund für die Bewertung tritt von außen an sie heran. 
Dann ist es nicht mehr haltbar, bei der Bewertung den Standpunkt 
des zu bewertenden Objekts einzunehmen. 27 ) 

Lehman n 28 ) empfiehlt daher, sich auf den Standpunkt eines neu- 
tralen Sachverständigen zu stellen. Aber auch unter diesem Aspekt 
erscheint eine eindeutige, in sich widerspruchslose Feststellung des 
Unternehmungswertes nicht immer möglich, da ein wirklich objek- 
tiver Wert außer dem Preis nicht existiert. Der Sachverständige wird 
in der Regel die Daten der Parteien zu einem irgendwie gearteten 
Kompromiß kombinieren, woraus sich aber auch kein objektiver 
Wert ergibt. 

Daher wird im folgenden stets der Standpunkt des Unternehmers 
eingenommen und von der Warte des Käufers einerseits und des 
Verkäufers andererseits die Bewertungsproblematik untersucht. 

26 ) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 59. 

27 ) vgl. auch Schäfer, E.: Die Unternehmung, a. a. O., S. 373. 

28 ) vgl. Lehmann, M. R.: Allgemeine Grundsätze für die Bewertung ganzer Unter- 
nehmungen, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 24. Jg., Wiesbaden 1954, S. 65. 
Ähnlicher Ansicht ist z. B. auch Neubert, H., a. a. O., S. 93. 
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5. Der Zukunftserfolgswert als subjektive Größe 

Schon Liebermann 29 ) hat klar und überzeugend dargetan, daß 
der Zukunftserfolgswert einer Unternehmung eine subjektive Kate- 
gorie sein muß, wenn er einem Unternehmer für Kauf oder Verkauf 
eines Unternehmens als Entscheidungsgrundlage dienen soll. „Der 
Wert ein und derselben Unternehmung ist für die verschiedenen 
Unternehmer ungleich, weil die Urteile über die zukünftige Gestal- 
tung der“ von dem Unternehmen beeinflußbaren und nicht beeinfluß- 
baren „Verhältnisse bei den einzelnen Unternehmern auseinander- 
gehen“. 80 ) 

Stellt Liebermann die Abhängigkeit des Unternehmungs wertes 
von der Person heraus, so betonen Theisinge r 31 ) und Brinck- 
m a n n 32 ) die Abhängigkeit vom Bewertungszweck. Brinckmann 
wendet sich mit folgenden Worten gegen die Idee eines objektiven 
Unternehmungswertes: „Jeder Wert ist zweckgebunden. Bei Aner- 
kennung dieses Satzes ist es erst einmal klar, daß es für ein Unter- 
nehmen nicht nur einen, und zwar objektiven Wert gibt. Es gibt 
bestenfalls einen , objektiven’ Bewerter, der* das gleiche Unternehmen 
für verschiedene Zwecke (Steuer, Verkauf, Erwerb, Fusion) bewerten 
kann. Die für jeden einzelnen Fall ermittelten Werte werden, da sie 
verschiedenen Zwecken dienen, . . . voneinander abweichen.“ 

Mellerowic z 33 ) meint zwar, es könne nicht Aufgabe der Bewer- 
tungslehre sein, „den Käufer zu beraten, wie er am besten sein 
Kapital anlegt“. Aber gerade von dieser Problemstellung geht 
Schneide r 34 ) aus und untersucht, wie entschieden werden kann, 
ob eine bestimmte von verschiedenen möglichen Investitionen für 
den Investor vorteilhaft ist oder nicht. 

Audi bei Schmalenbac h 35 ) klingt der Gedanke an, die Unter- 
nehmung unter Berücksichtigung der individuellen wirtschaftlichen 
Verhältnisse des Veräußerers einerseits, des Erwerbers andererseits 

29 ) vgl. Liebermann, B.: Der Ertragswert der Unternehmung, Diss., Frankfurt 1923, 
S. 36 ff. 

30) Ebenda, S. 59 f. 

31) Vgl. Theisinger, K.: Die Bewertung der Unternehmung als Ganzes, in: „Bank- 
wissenschaft“, 10. Jg., Hamburg 1933, Bankwirtschaftliche Praxis, S. 162. 

32) Brinckmann, F.: Illusionen bei der Unternehmensbewertung, in: „Zeitschrift für 
das gesamte Kreditwesen“, 8. Jg., Frankfurt 1955, S. 746 f. 

33) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 12. 

34) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, Bern und Tübingen 1951, S. 22. 

35) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, 8., verbesserte Aufl., bearbeitet 
von Dr. Richard Bauer, Köln und Opladen 1954, S. 36 und 37. Im Gegensatz zu 
früheren Auflagen der Beteiligungsfinanzierung findet sich in der letzten Auflage 
auf S. 41 und 48 der Hinweis, daß nur solche Erfolgsteile in die Berechnung ein- 
zubeziehen seien, die „objektiv“ aus der Unternehmung selbst resultieren. Diese 
Ausführungen stehen mit den oben zitierten in gewissem Widerspruch. 
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zu bewerten: „Derjenige, der eine Unternehmung kaufen will, ist 
wirtschaftlich an nichts anderem interessiert als daran, was eine 
Unternehmung ihm in Zukunft erbringen wird.“ „Auch derjenige, der 
verkaufen will, muß, wenn er rein wirtschaftlich denkt, seine Kalku- 
lation lediglich auf die Zukunft einstellen. Nicht das, was das Unter- 
nehmen in der Vergangenheit geleistet hat, geht ihm durch den Ver- 
kauf verloren, sondern dasjenige, was die Unternehmung in Zukunft 
noch leisten würde.“ 

Wird der von Liebermann und Schneider gezeigte Weg 
eingeschlagen und ein Investitionskalkül vom Standpunkt des Unter- 
nehmers — entweder für die Stellung des Käufers oder für die des 
Verkäufers — auf gemacht, so entgeht man mit der Ermittlung eines 
solchen subjektiven Unternehmungs wertes der Schwierigkeit, einen 
objektiven Wert zu errechnen, der gar nicht objektiv sein kann. 

Aus Schmalenbachs Ausführungen folgt, daß für den Käufer 
der Gegenwartswert des erwarteten und für den Verkäufer der 
Gegenwartswert des entgangenen wirtschaftlichen Nutzens den Wert 
der Unternehmung verkörpert. Da sich der vom Käufer erwartete 
und der dem Verkäufer vermutlich entgehende künftige Erfolg 
wegen der möglichen unterschiedlichen Einschätzung der Zukunft 
und verschiedenen Ausnutzung des Betriebes keineswegs zu decken 
brauchen, können die von den Parteien kalkulierten Zukunfts- 
erfolgswerte voneinander abweichen. 

Nicht nur der Zukunftserfolg und häufig die vermutliche Lebensdauer 
des Betriebes sind nach der hier vertretenen Auffassung subjektive 
Größen, sondern auch der Kapitalisierungszinsfuß. Seine Höhe hängt 
von der Größe des Risikos und der möglichen Verzinsung des Kapitals 
in anderen Anlagen und ferner bei Fremdfinanzierung von der Höhe 
des Fremdkapitalzinses ab. „Da die für die Höhe des Kalkulations- 
zinsfußes relevanten Faktoren wesentlich von der subjektiven 
Beurteilung des Investors abhängen, ist auch der Kalkulationszinsfuß 
selbst in allen Fällen eine subjektiv bestimmte Größe . . . zum Unter- 
schied von dem objektiven langfristigen Zinsfuß des Marktes.“ 36 ) 
Außer den unterschiedlichen Annahmen über die künftigen Erfolge 
der Unternehmung kann die von den Parteien infolge der ver- 
schiedenen Einschätzung des Risikos als notwendig erachtete Höhe 
des Kapitalisierungszinsfußes zu abweichenden Urteilen über den 
Zukunftserfolgswert führen. 37 ) 

Daher stehen sich zwei voneinander unabhängige Zukunftserfolgs- 
werte der beiden Parteien gegenüber. Sie sind nach den individuellen 

36) Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 67. 

37) vgl. Liebermann, B.: a. a. O., S. 61. 
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Plänen und Daten des Käufers und Verkäufers errechnet und somit 
subjektive Kalkulations werte aus der Sicht der einzelnen Partei. 
Sie dienen ihnen als Ausgangsbasen für die Preisverhandlungen. 

Für den Käufer bildet der Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals 
die ökonomische Obergrenze für sein Gebot, für den Verkäufer die 
Untergrenze des Preises. Der Käufer wird versuchen, den Preis unter 
den von ihm errechneten Zukunftserfolgswert zu drücken, und der 
Verkäufer, den Preis über seinen Zukunftserfolgswert zu heben. 38 ) 

Der sich aus den künftig erwarteten Erfolgen ergebende Zukunfts- 
erfolgswert ist nur das Ergebnis ökonomischer Überlegungen. Er 
enthält allein Erfolge, „die quantitativer Natur sind und schließlich 
in Geld ausgedrückt werden können. Diese in Geld ausdrückbaren 
quantitativen Faktoren stellen indessen nur einen Teil sämtlicher 
Charakteristika einer Investition dar.“ 39 ) Ebenso wichtig sind für den 
Entschluß, eine Unternehmung zu verkaufen oder zu kaufen (sich 
zu beteiligen), die Faktoren, die keinen quantitativen Charakter 
besitzen und deshalb monetär nicht ausgedrückt werden können. 
Beispiele für solche außerökonomischen Faktoren — Schneide r 40 ) 
nennt sie „irreduzible oder imponderable Faktoren“ — sind Geltungs- 
bedürfnis, Streben nach Selbständigkeit 41 ) oder Macht, Traditions- 
gebundenheit, Fachkenntnisse, gesundheitliche Beweggründe, Unter- 
nehmungslust, Verantwortungsfreude, Sicherheitsbedürfnis (z. B. bei 
Konzentrationen) und andere psychische Momente. 

In vielen Fällen führen diese Imponderabilien dazu, daß der auf 
wirtschaftlichen Überlegungen beruhende Zukunftserfolgswert des 
Eigenkapitals nicht den Betrag darstellt, den der Käufer höchstens 
zu zahlen bereit ist, oder den der Verkäufer wenigstens verlangt. 42 ) 
Die Bedeutung der imponderablen Momente für die Entscheidung, 
ob und zu welchem Preis das Unternehmen in eine andere Hand 
übergeht, darf aber nicht zu der Auffassung verleiten, daß der 
Zukunftserfolgswert für den Entschluß nur von geringem Gewicht 
wäre. 

Der Zukunftserfolgswert bleibt, wenn man auf rationelles Handeln 
nicht überhaupt verzichtet, trotz aller ihm anhaftenden Unsicher- 

38) vgl. ebenda, a. a. O., S. 55. 

89) Schneider, E.: Wiiischaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 129; vgl. auch Mellero- 
wicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 13. 

40) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 129. 

41) Vgl. Sagawe, B.: Grundzüge der Abschätzungslehre, Berlin 1934, S. 1, 28 ff . und 
59 ff. Sagawe weist besonders darauf hin, daß die hohe Einschätzung der Selbstän- 
digkeit durch die Bauern die Preise kleinbäuerlicher Betriebe häufig weit über 
deren Ertragswert hebt. 

42) vgl. Rummel, K.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, in: „Archiv für das Eisenhütten- 
wesen“, 10. Jg., Düsseldorf 1936, S. 80. 
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heiten der Ausgangspunkt für alle Überlegungen über den Wert einer 
Unternehmung und für die Preisverhandlungen. Er muß aber frei 
von allen in der privaten Sphäre des Erwerbers oder Veräußerers 
liegenden Gründen entwickelt werden. 

C. Die Bedeutung des Rekonstruktionswertes 
für den Zukunftserfolgswert 

Zwar besitzt nach Münsterman n 43 ) der Zukunftserfolgswert als 
„Nutzwert des Gesamtbetriebes theoretisch den Vorzug absoluter 
Richtigkeit und ist sogar der einzige exakte Betriebsgesamtwert“. 
Da aber Zukunftserfolg, Kapitalisierungszinsfuß und meist auch die 
künftige Lebensdauer des Unternehmens geschätzt werden müssen, 
setzt sich die Gleichung des Zukunftserfolgswertes leider aus fast 
lauter Unbekannten zusammen. 44 ) Es ist daher zweckmäßig, diesen 
Wert zu überprüfen, indem Hilf s werte zum Vergleich herangezogen 
werden. 

Dafür bieten sich unter Berücksichtigung der Leistung des Unter- 
nehmens, gemessen in Produkt- oder Geldeinheiten, kürzlich tat- 
sächlich gezahlte Preise für vergleichbare Unternehmen derselben 
Branche und — sofern die Anteile des Unternehmens an der Börse 
gehandelt werden — der Kurs dieser Anteile an. Der Gedanke des 
Leistungswertes beruht darauf, daß der Wert eines Unternehmens 
sich proportional zu seiner Produktmenge oder seinem Umsatz ver- 
hält. Der Börsenkurswert setzt den Gesamtwert des Unternehmens 
mit seinem zum Börsenkurs bewerteten Grundkapital gleich. 
Leistungs- und Börsenkurswert sind jedoch in den meisten Fällen nur 
unter so weitgehenden Vorbehalten für die Ermittlung des Gesamt- 
wertes verwendbar, daß ihre Bedeutung als Vergleichsgröße zum 
Zukunftserfolgswert nur gering ist. 45 ) Daher wird auf diese beiden 
Vergleichs werte nicht mehr näher eingegangen. 

Die weitaus wichtigere Vergleichsgröße für den Zukunftserfolgswert 
ist der Sach-, Substanz-, Real- oder Kostenwert der einzelnen Ver- 
mögensteile des Unternehmens, wenn er auch wegen der Nicht- 
beachtung der Gesamtheitsstruktur des arbeitenden Unternehmens 
meist nicht dessen Gesamtwert repräsentieren kann. Wegen der in 

43) Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, in: „Schweizerische 
Zeitschrift für Kaufmännisches Bildungswesen“, 47. Jg., Basel 1953, S. 73. 

44) vgl. ebenda, S. 73. 

45) über den Leistungs- und Börsenkurswert vgl. besonders: Schmalenbach, E.: Die 
Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 78; Schnettler, A.: Die Bewertung von Betrie- 
ben nach betriebswirtschaftlichen Grundsätzen, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 1. Jg., 
Stuttgart 1948, Nr. 7, S. 16 f.; Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, 
a. a. O., S. 209 ff.; Herrmann, K.: Die Statistik der Börsenwerte der Aktien, in: 
„Wirtschaft und Statistik“ N. F., 8. Jg., Stuttgart 1956, S. 118 ff. 
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den Bilanzwerten enthaltenen stillen Reserven und der Vergangen- 
heitsorientiertheit der historischen Anschaffungs- oder Herstellungs- 
kosten hinsichtlich der seit der Beschaffung eingetretenen preis- 
lichen und technischen Entwicklung wird der Substanzwert einer 
Unternehmung nur durch die Bewertung der Aktiven zu Wieder- 
beschaffungskosten vergleichbarer Vermögensgegenstände am 
Bewertungsstichtag gefunden und als Reproduktionskosten-, Repro- 
duktions- oder Rekonstruktions neu wert bezeichnet. Unter Abzug 
der verbrauchsbedingten Abschreibungen ergibt sich der Repro- 
duktionskosten-, Reproduktions- oder Rekonstruktions alt wert. 

In diese Werte dürfen nur betriebsnotwendige Vermögensgegen- 
stände einbezogen werden. 46 ) Der Rekonstruktionsneuwert verkörpert 
die Summe, die zum Aufbau eines gleichartigen und im Zeitpunkt 
der Errichtung gleich leistungsfähigen Unternehmens aufzuwenden 
wäre 47 ) 48 ), dessen künftige Kapazität jedoch wegen der Selbstfinan- 
zierungsmöglichkeiten aus Abschreibungen die Leistungsfähigkeit 
des zu bewertenden Unternehmens übersteigen kann. Als Vergleichs- 
größe zum Zukunftserfolgswert eignet sich daher der Rekonstruk- 
tionsaltwert (im folgenden nur Rekonstruktionswert genannt) besser, 
weil er die Summe angibt, die zur Errichtung eines gleichartigen 
Betriebes notwendig ist, der auf die Dauer die gleichen Leistungs- 
mengen wie das zu bewertende Unternehmen erstellen kann. 

Während ein Teil der Autoren 49 ) unter dem Rekonstruktions wert oder 
einem seiner Synonyme die Summe der einzelnen Vermögensteile 
ohne Rücksicht auf die Finanzierungsquellen zusammenfaßt (Rekon- 
struktionswert des Gesamtkapitals), verstehen andere 50 ) unter dieser 
Bezeichnung die Aktivbestände abzüglich der Schulden. Für einen 
Vergleich zwischen Zukunftserfolgs- und Rekonstruktionswert 
müssen beide Größen aufeinander abgestimmt werden. Wenn unter 



46 ) vgl. Theisinger, K.: a. a. O., S. 164; Tittel, H.: Firmenwert und stille Reserven 
beim Ausscheiden van Teilhabern aus Personalgesellschaften, in: „Betriebswirt- 
schaftliche Forschung und Praxis“, 1. Jg., Wolfenbüttel 1949, S. 77 ff. 

47) vgl. Schmalenbach, E.: Die Werte von Anlagen und Unternehmungen in der 
Schätzungstechnik, in: „Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung“, 12. Jg., 
Leipzig 1917/18, S. 16; ferner: Käfer, K.: a. a. O., S. 77; Hax, K.: Die Gesamtbewer- 
tung von Unternehmungen, in: „Betriebswirtschaftliche Beiträge“, Bremen-Horn 1948, 
S. 39; Schwantag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung. . ., a. a. O., S. 221; Münster- 
mann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 218. 

48) Manche Autoren wollen dagegen den Rekonstruktionswert der im zu bewerten- 
den Betriebe selbst vorhandenen Vermögensteile feststellen. Vgl. z. B.: Schmidt, 
J.: Der Firmenwert, Diss., Leipzig 1947, S. 18 ff.; Tittel, H.: a. a. O., S. 79; Mellero- 
wicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 26. 

49) Vgl. z. B. Mellerowiez, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a a. O.. 
S. 30. 

50) vgl. z. B. Gutenberg, E.: Geschäftswert, in: Nicklisch, H.: „Handwörterbuch der 
Betriebswirtschaft“, 2. Aufl., Stuttgart 1938, S. 2040; Auler, W.: Geschäfts wert, in: 
Bott, K.: „Lexikon des kaufmännischen Rechnungswesens“, Stuttgart 1940, S 1020; 
Schwantag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung . . . a. a. O., S. 221. 
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Rekonstruktionswert die Aktivasumme abzüglich der Schulden — 
also der Rekonstruktionswert des Eigenkapitals oder Nettoproduk- 
tionswert 51 ) — verstanden wird, sind auch aus dem Zukunftserfolgs- 
wert die Verbindlichkeiten auszuschalten. Dies geschieht meist in der 
Weise, daß die Fremdkapitalzinsen als Aufwand berücksichtigt 
werden. Entsprechend sind bei der Eliminierung von neutralen Ver- 
mögensteilen aus dem Substanzwert die neutralen Erfolgsteile aus 
dem Zukunftserfolgswert auszuscheiden. 52 ) 

Häufig lassen sich nur die Wiederbeschaffungskosten des toten Inven- 
tars zuverlässig abschätzen, während die Rekonstruktionskosten von 
immateriellen Vermögensgegenständen wie Patenten 53 ), Konzessionen, 
Lizenzen und insbesondere der lebenden Organisation oft nicht aus- 
reichend genau zu taxieren sind. Daher abstrahiert die Mehrzahl der 
Autoren 54 ) bei der Feststellung des Rekonstruktionswertes wenigstens 
von den Organisationskosten und begnügt sich mit einem Teil- 
rekonstruktionsaltwert. 

Der Rekonstruktionswert der gesamten Unternehmung schließt da- 
gegen mit Ausnahme des kostenfreien Unternehmensmehrwertes 
(Goodwills) alle immateriellen Vermögensgegenstände, insbesondere 
auch die Kosten für die Betriebseinrichtung und Organisation eines 
gleichartigen Betriebes ein. 55 ) Dieser Gesamtrekonstruktionswert 
zuzüglich der Zinsen für ihn während der Aufbauzeit eines neuen 
Unternehmens wird von Theisinger 56 ) als Obergrenze für den 
Zukunftserfolgswert der Unternehmung angesehen, weil ein der- 
artiges Unternehmen die gleichen Erfolge erbringen würde, so daß 
kein Anlaß besteht, für das vorhandene Unternehmen mehr zu be- 
zahlen als den Gesamtrekonstruktionswert. Jedoch gilt diese Ober- 
grenze nur unter sehr weitgehenden Einschränkungen; denn die 
künftigen Erfolge des gedachten gleichartigen Unternehmens hängen 
nicht nur von seiner Leistungsfähigkeit ab, sondern vor allem davon, 
inwieweit seine Kapazität ausgenutzt werden kann, sowie welche 
Preise es für seine Leistungen erzielt und welche Kostenpreise und 
Kostenmengen es für die Produktion aufwenden muß. Zunächst kann 

51 ) Vgl. Schwantag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung . . ., a. a. O., S. 221. 

52) vgl. Gelhausen, F.: Probleme der Bewertung von Unternehmen, a. a. O., S. 7 f . ; 
Neubert, H.: a. a. O., S. 57 ff . 

53) Uber die Bewertung von Patenten vgl. z. B. Neubert, H.: a. a. O., S. 46 ff . 

54) vgl. z. B. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., s. 66; Hax, K.: 
a. a. O., S. 39; Mellerowicz, K.: Die Bewertung der Unternehmung als Ganzes, 
a. a. O., S. 39. 

55) Diesen Wert wollen z. B. ermitteln: Schmidt, F.: Die organische Tageswertbilanz, 
Neudruck der 3. Aufl., Wiesbaden 1951, S. 125; Theisinger, K.: a. a. O., S. 165; Prion, 
W.: a. a. O., S. 206; Schwantag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung . . ., a. a. O. S. 221. 

56 ) vgl. Theisinger, K.: a. a. O., S. 166 und Münstermann, H.: Der Gesamtwert des 
Betriebes, a. a. O., S. 218. 
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sich das neue Unternehmen z. B. infolge ungünstigeren Standortes 
dauernd einer schlechteren Kostenstruktur als das bestehende gegen- 
über sehen. Außerdem kann seine zusätzliche Nachfrage zu Preis- 
steigerungen der Kostengüter führen. Vor allem wäre das zusätzliche 
Angebot des gleichartigen Betriebes insbesondere bei voller Kapa- 
zitätsausnutzung häufig nur zu Preisen abzusetzen, die unter den der- 
zeitigen Produktpreisen des vorhandenen Unternehmens liegen. Diese 
Umstände würden dazu führen, daß die künftigen Gewinne des neuen 
Unternehmens geringer wären als die des bestehenden im Zeitpunkt 
der Bewertung. 

Abgesehen von echten Monopolrenten können verschiedene kurz- 
fristig nicht ausgleichbare Präferenzen gegenüber den bestehenden 
Unternehmen und seinen Leistungen für dieses langfristig Gewinne 
erwarten lassen, die über der normalen Verzinsung (einschließlich 
einer Risikoprämie) des gesamten investierten Eigenkapitals unter 
Einschluß seiner kostenbedingten immateriellen Teile liegen und von 
einem etwa neu errichteten Unternehmen nicht erreicht werden. Der 
aus der Kapitalisierung derartiger Übergewinne resultierende Unter- 
nehmensmehrwert, der im Zukunftserfolgswert enthalten ist, hebt 
diesen über den Gesamtkonstruktionswert eines gedachten vergleich- 
baren Unternehmens. 

Ferner kann auf oligopolistischen Märkten bei relativ starrer Nach- 
frage das Auftreten eines neuen Unternehmens eine Überkapazität 
des ganzen Wirtschaftszweiges hervorrufen und die bisherigen Ren- 
tabilitätsverhältnisse völlig ändern, so daß die Ertragswerte der 
bestehenden Unternehmen stark absinken können und die Errichtung 
des zusätzlichen Unternehmens sich als Fehlinvestition erweisen kann. 
Wenn diese Folgen vorauszusehen und somit Neugründungen unwahr- 
scheinlich sind, kann der Zukunftserfolgswert eines Unternehmens 
ebenfalls über dem Gesamtrekonstruktionswert liegen. 57 ) Dieser bildet 
jedoch insbesondere dann den Gesamtwert der Unternehmung, wenn 
bei annähernd vollständiger Konkurrenz auf den Beschaffungs- und 
Absatzmärkten des Unternehmens infolge verzögerter Anpassung an 
eine gestiegene Nachfrage das bestehende Unternehmen eine Rente 
abwirft. 

Falls der Zukunftserfolgs wert den Teilrekonstruktionswert über- 
steigt, tritt eine Reihe von Autoren 58 ) dafür ein, den Gesamtwert eines 
Unternehmens nicht mit dem Zukunftserfolgswert zu identifizieren, 
sondern ihn zwischen Zukunftserfolgs- und Teilrekonstruktionswert 

57 ) Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 65. 

58) Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 57 ff.: Moral, F.: 
a. a. O., S. 143; Auler, W.: Geschäftswert, a. a. O., S. 1020. 
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anzusetzen. Zwar ist bei Vorhandensein eines relativ großen Über- 
schusses des Zukunftserfolgswertes über den Teil- und besonders über 
den Gesamtrekonstruktionswert eine Überprüfung des errechneten 
Zukunftserfolges und des Kapitalisierungszinsfußes im Hinblick auf 
die Unsicherheit der Fortdauer übernormal hoher Gewinne notwen- 
dig. Eine schematische Kombination von Zukunftserfolgs- und Rekon- 
struktionswert ist jedoch insbesondere dann nicht gerechtfertigt, 
wenn die Zukunftsaussichten und unter ihnen die künftigen Kon- 
kurrenzgefahren bereits im Erfolg oder Zinsfuß veranschlagt sind. 
„Denn auch Vorsicht muß man mit Bedacht und nicht übertrieben 
walten lassen.“ 59 ) So lehnen denn auch viele Autoren 60 ) eine einfache 
oder modifizierte Mittelwertbildung aus Zukunftserfolgs- und Teil- 
rekonstruktionswert grundsätzlich ab. 

Bei Übereinstimmung von Zukunftserf olgswert und Rekonstruktions- 
wert gleicht der erwartete künftige Durchschnittserfolg eines Unter- 
nehmens mit unbegrenzter Nutzungsdauer der für erforderlich gehal- 
tenen Verzinsung des investierten Eigenkapitals. Auf lange Sicht 
muß — abgesehen von Unternehmen mit Monopol- und Oligopol- 
stellung (s. S. 22) — der Zukunftserfolgswert zum Rekonstruktions- 
wert hin tendieren, da Gewinne, die den landesüblichen Zins zu- 
züglich Risikoprämie dauernd wesentlich übersteigen, meist bald 
durch Aufkommen von neuen Konkurrenzunternehmen geschmälert 
werden, während weit unter diesem Zinssatz liegende Gewinne zur 
Abwanderung von Kapital aus der betreffenden Branche führen. 61 ) 62 ) 

Schmidt sieht daher im Gesamtkosten wert der Unternehmung zu 
Wiederbeschaffungspreisen den „marktmäßigen objektivierten Er- 
tragswert der Unternehmung“. 63 ) 

Indessen vollzieht sich dieser Anpassungsprozeß meist nur sehr lang- 
sam, da der Grad der Mobilität des Kapitals sehr gering ist und starke 
fachliche und traditionelle Bindungen des Unternehmers an die 
Branche und den einzelnen Betrieb bestehen. Daher kann der Zu- 
kunftserfolgswert auf viele Jahre hinaus vom Rekonstruktionswert 
erheblich abweichen, so daß der Zukunftserfolgswert der für das In- 
vestitionskalkül maßgebliche wirtschaftliche Wert bleibt. 

59) Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 85. 

60) Vgl. z. B. Prion, W.: a. a. O., S. 202; Walb, E.: Betrachtungen über Wertarten und 
stille Reserven, a. a. O., S. 6; Töndury, H. und Gsell, E.: Finanzierungen, Zürich 
1948, S. 241; Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 19. 

ei) Vgl. Schmidt, F.: a. a. O., S. 124 ff.; Mellerowicz, K.: Der Wert der Unterneh- 
mung als Ganzes, a. a. O., S. 39. 

62 ) j. Schmidt bezeichnet den Reproduktionswert abzüglich Schulden im Anschluß 
an Hasenack als „Soll-Gesamtwert“ und die notwendige Verzinsung als „Soll-Ren- 
dite“. Vgl. Schmidt, J.: a. a. O., S. 1 und 15 ff . 

«3) Schmidt, F.: a. a. O., S. 124. 
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Der Rekonstruktionswert eines Unternehmens ist aber nicht nur für 
die Abschätzung des Konkurrenzrisikos und als Vergleichsmaßstab 
für den Zukunftserfolgswert wertvoll, sondern auch direkt zur Er- 
mittlung der künftigen Erfolge notwendig. 04 ) Das Anlagevermögen 
muß auf seinen Umfang und seine Struktur hin geprüft werden. Aus 
dem Zustand der Anlagen müssen unter Berücksichtigung des tech- 
nischen Fortschrittes, der Preisentwicklung und der Reparaturpolitik 
des Unternehmens bei Zugrundelegung der Aufwand-Ertrags- 
Rechnung die Anlageabschreibungen und bei Verwendung der Aus- 
gabe-Einnahme-Rechnung wahrscheinliche Höhe und Zeitpunkt der 
Reinvestitionen ermittelt werden, da sie den Barwert der Erfolge 
wesentlich beeinflussen, wie weiter unten noch näher ausgeführt wird 
(s. S. 39 ff.). 

D. Die Bedeutung des Liquidationswertes für den 
Zukunftserfolgswert 

Falls für den Zukunftserfolgswert unter Annahme ewiger Fort- 
führung des Unternehmens ein geringerer Wert als für den Rekon- 
struktionswert ermittelt wird, so treten einige Autoren 85 ) ähnlich wie 
bei höherem Zukunftserfolgswert für eine Mittelwertbildung aus 
beiden Größen ein in der irrigen Annahme, daß die Abschreibungen 
von dem anteiligen — unter dem Rekonstruktionswert liegenden — 
Übemahmewert der Anlagen zu berechnen seien. Im Falle unbegrenz- 
ter Fortführung des Unternehmens müssen dagegen die Wieder- 
beschaffungskosten veranschlagt werden. Eine dauernde Fortsetzung 
des Betriebes in seiner derzeitigen Form wäre jedoch unrentabel, da 
sie auf die Dauer nicht den für notwendig erachteten Zins einschließ- 
lich Risikoprämie für das im Betriebe investierte Kapital erbringen, 
sondern zu einem Kapitalverlust in Höhe des Unternehmensminder- 
wertes (des Überschusses des Rekonstruktionswertes über den Zu- 
kunftserfolgswert) führen würde. 

Sofern durch eine Änderung der Betriebsgröße oder der Fertigungs- 
verf ahren oder durch! Rationalisierung keine oder keine ausreichende 
Besserung zu erwarten ist, muß die Unternehmung vom wirtschaft- 
lichen Standpunkt aus liquidiert werden. Der Zukunftserfolgswert 
ist dann unter der Annahme einer begrenzten Nutzungsdauer zu er- 
rechnen; denn dieser Wert liegt höher als der bei vorausgesetzter 
zeitlich unbegrenzter Fortführung. 

64) Vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 35. 

«5) Vgl. Schnettler, A.: a. a. O., S. 15; Hax, K.: a. a. O., S. 38; Möhle, H.: Der Ein- 
fluß der Abschreibung auf den Unternehmens wert, in: „Zeitschrift für Betriebswirt- 
schaft“, 20. J g., Wiesbaden 1950, S. 648. 
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Ein Unternehmen läßt sich nun in der Weise auflösen, daß die An- 
lagen nicht mehr erneuert werden, die Produktion aber so lange 
weiterläuft, bis die Anlagen verbraucht worden sind, oder daß das 
ganze Vermögen der Unternehmung auf einmal in einzelnen Teilen 
veräußert wird. Die Erlöse für die Produkte des Betriebes und beson- 
ders im zweiten Falle auch der Anlagegegenstände abzüglich der noch 
entstehenden Ausgaben für Sachgüter und Dienste sind auf den 
Bewertungsstichtag abzuzinsen. Der so ermittelte höchste Wert, der 
sich bei der Alternative allmähliche Auflösung oder sofortige Liqui- 
dation ergibt, ist der Zukunftserfolgswert — in zweiten Falle meist 
Liquidationswert 66 ) genannt — eines Unternehmens, das eine mangel- 
hafte Rentabilität aufweist oder auf die Dauer keine Gewinne oder 
sogar nur Verluste erwarten läßt. 67 ) Unter diese Größe kann der 
Unternehmungswert nicht sinken. 

Bei Annahme begrenzter Nutzungsdauer ist der Zukunftserfolg der 
Unterschied zwischen künftigen Einnahmen und Ausgaben. 68 ) Aus 
Ausgaben der Vergangenheit resultierende Aufwendungen und Er- 
träge sind ohne Bedeutung für den Liquidationswert; insbesondere 
dürfen keine Abschreibungen die künftigen Erfolge mindern, da die 
Anlagen nicht mehr reinvestiert werden (s. S. 83 ff.). 



«6) Vgl. z. B. Neubert, H.: a. a. O., S. 88 ff.; Münstermann, H.: Der Gesamtwert des 
Betriebes a. a. O., S. 218; Botz, H.: a. a. O., S. 81 ff . 

67) Mellerowicz, K. bezeichnete in seinem Buch: Grundlagen betriebswirtschaft- 
licher Wertungslehre, Berlin 1926, S. 155, den „Teilreproduktionskostenwert“ irriger- 
weise als Untergrenze des Gesamtwertes. 

68) vgl. Schwantag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung . . ., a. a. O., S. 224. 
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Hauptteil 

I. Aufwand und Ertrag als Erfolgsfaktoren 
A. Methoden für die Ermittlung des Zukunftserfolges 

Zur Ermittlung des künftigen Erfolges haben sich, fast alle Autoren 
mehr oder weniger ausführlich geäußert, die im Rahmen der Berech- 
nung des Gesamtwertes von Unternehmungen den Ertrags wert 
behandelt haben. Es würde zu weit führen, alle in der Literatur ver- 
tretenen Ansichten über die Schätzung des Zukunftserfolges, die sich 
häufig nur geringfügig voneinander unterscheiden, nebeneinander zu 
stellen. Zum Zwecke der Darstellung des gegenwärtigen Standes des 
Schrifttums seien im folgenden nur die Meinungen der Autoren in den 
Grundzügen wiedergegeben, die sich eingehend mit der Ermittlung 
des Zukunftserfolges befaßt haben. Auf Einzelheiten dieser Meinun- 
gen und die Ansichten weiterer Autoren, die nur Teilfragen der 
Ermittlung des Zukunftserfolges näher behandelt haben, wird im 
weiteren Verlauf der Arbeit bei der Untersuchung der einzelnen Pro- 
bleme der Zukunftserfolgsermittlung eingegangen. 

1. Die Methode von Sdimalenbadi 

Schmalenbach geht von dem Grundsatz aus, daß „lediglich zu- 
künftige Umstände . . . für den Wert eines Gegenstandes bestimmend“ 
sind. 69 ) Da aber niemand in die Zukunft schauen kann, wird in der 
Regel die Vergangenheit als Maßstab gewählt. 70 ) „Zwar wird die Zu- 
kunft oft sehr viel anders als man gedacht, aber wenn die Wahr- 
scheinlichkeit des Besser- und Schlechtergehens gleich ist, so ist es 
mathematisch durchaus richtig gedacht, daß man für die Zukunft den 
gleichen Fortgang des Geschäftes zugrunde legt.“ 71 ) Schmalen- 
bach warnt aber ausdrücklich davor, aus dieser Überlegung heraus, 

6») Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 36. 

70) vgl. ebenda, S. 37. 

71) Ebenda, S. 37. Diese Aussage widerspricht Schmalenbachs an anderer Stelle ge- 
äußerten eigenen Meinung, nach der man wirtschaftlich „Chancen und Risiken nicht 
als gleichwertig betrachten“ darf, „wenn lediglich eine rechnerische Gleichwertig- 
keit vorhanden ist“, weil bei Eintritt des Schadens der Verlust schwerer empfunden 
wird, als der Gewinn bei Verwirklichung der Chance. (Schmalenbach, E.: Dynamische 
Bilanz, unter Mitwirkung von Dr. Richard Bauer, 12. Aufl., Köln und Opladen 1956, 
S. 84 f.) Der Grenznutzen des Geldes nimmt also mit steigendem Vermögen oder 
Einkommen ab. 
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unbesehen die Verhältnisse der Vergangenheit zu übernehmen, son- 
dern sagt, daß sehr wohl überlegt werden müsse, inwieweit sich die 
Zukunft von der Vergangenheit unterscheiden wird. 

Den Zukunftsgewinn ermittelt Schmalenbach in mehreren 
Stufen. Zunächst werden die Jahreserfolge der Vergangenheit einer 
genauen Prüfung unterzogen und so weit nötig bereinigt: Die Ver- 
zerrung der Erfolge durch Bildung und Auflösung stiller Reserven 
ist zu beseitigen und als Aufwand verbuchte Privatausgaben dem 
Erfolg zuzuschlagen; die aus den persönlichen Fähigkeiten und Bezie- 
hungen der bisherigen Untemehmungseigner resultierenden posi- 
tiven und negativen Erfolgsteile müssen eliminiert werden; der 
Unternehmerlohn ist in Einzeluntemehmungen und Personengesell- 
schaften für die Tätigkeit der Inhaber vom Erfolg abzusetzen, da diese 
Größe nichts mit dem Wert der Unternehmung als solcher etwas zu 
tun haben kann. 72 ) 

Aus den berichtigten Gewinnen in der Regel der drei letzten Jahre 
oder unter Fortlassung der extremen Werte aus drei ausgewählten 
Gewinnen eines längeren Zeitraumes wird ein durchschnittlicher 
Jahresgewinn errechnet, damit die Zufälligkeiten einzelner Jahre 
ausgeschaltet werden. 73 ) Die Durchschnittbildung darf jedoch nicht 
schematisch vorgenommen, sondern muß bei Unternehmen mit stei- 
genden oder fallenden Gewinnen der Entwicklungsrichtung ent- 
sprechend modifiziert werden sowie den Konjunkturcharakter der 
Vergleichs jahre berücksichtigen. 

Aus dem durchschnittlichen Jahresgewinn der Vergangenheit wird 
unter Einschätzung der künftig wahrscheinlich auftretenden Mehr- 
und Mindererfolge, soweit sie aus der Unternehmung in ihrem 
jetzigen Zustand resultieren, und der branchen- und gesamtwirt- 
schaftlichen Veränderungen im Hinblick auf den künftigen Beschäf- 
tigungsgrad der Zukunftserfolg gefunden. 74 ) Als besonders wichtig 
erwähnt Schmalenbach die laufenden zusätzlichen Aufwen- 
dungen, die nach einer Umwandlung einer Personal- in eine Kapital- 
gesellschaft entstehen. 

Der auf diese Weise gefundene jährliche Zukunftsgewinn wird mit 
einem Zinsfuß kapitalisiert, der sich unter Berücksichtigung der 
Unternehmungsform und -große nach der durchschnittlichen Aktien- 
rendite der Branche richtet, der das Unternehmen angehört. So er- 
gibt sich der vorläufige Ertragswert des Betriebes. 75 ) 

72) vgl. ebenda, S. 40 f. 

73 ) Vgl. ebenda, S. 41 und 44. 

74) vgl. ebenda, S. 48 f. 

75) vgl. ebenda, S. 50 ff. 
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Das mit einer möglichen Zunahme der Konkurrenz verbundene Risiko 
für ein Unternehmen, dessen Ertragswert wesentlich über den Sach- 
wert hinausgeht, veranschlagt Schmalenbach in einer letzten 
Phase der Untemehmungsbewertung. Der vorläufige Ertragswert 
wird um einen Betrag vermindert, der sich aus der Differenz zwischen 
Sachwert und vorläufigem Ertragswert ergibt. Von verschiedenen 
Berechnungsverfahren bevorzugt Schmalenbach die Methode, 
nach der der Differenzbetrag innerhalb von 10 Jahren abgeschrieben 
wird. 76 ) Der vorläufige errechnete Zukunftserfolg verringert sich also 
für diese Zeit um die Abschreibung des Goodwill. 

Schmalenbach findet somit den künftigen Jahreserfolg des 
Unternehmens in folgenden Stufen: 

1. Die historischen Gewinne drei oder mehr vergangener Jahre 
werden ermittelt und berichtigt. 

2. Aus diesen Gewinnen wird auf dem Wege einer einfachen oder 
modifizierten Durchschnittsbildung ein vergleichbarer Jahres- 
erfolg errechnet. 

3. Dieser Vergleichserfolg wird um künftig zu erwartende Mehr- und 
Mindererfolge, aber ohne Rücksicht auf die Gefahr zunehmender 
Konkurrenz korrigiert. 

4. Der vorläufige Zukunftserfolg wird bei Betrieben mit einer über- 
durchschnittlichen Rendite um die Abschreibung auf den Goodwill 
gekürzt. 

Der Methode Schmalenbachs zur Errechnung der zu kapitali- 
sierenden Erfolge schließen sich in den Grundzügen insbesondere 
Hax 77 ) und mit gewissen Einschränkungen vor allem hinsichtlich der 
Goodwill- Abschreibung auch Nick lisch 78 ), Münstermann 7# ) 
sowie ferner z. B. Schwarze 80 ), Tymkiw 81 ) und Koch 82 ) an. 

76) vgl. ebenda, S. 71. 

77) vgl. Hax, K.: a. a. O., S. 38. 

78) vgl. Nicklisch, H.: Die Betriebswirtschaft, 7. Aufl. der Wirtschaftlichen Betriebs- 
lehre, Stuttgart 1932, S. 435 und 439. 

79) vgl. Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 217 f. und: Der 
Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 77 ff. 

so) vgl. Schwarze, P. : Die Vermögensauseinandersetzung beim Ausscheiden eines 
Gesellschafters aus einer Personalgesellschaft, in: „Veröffentlichungen der Schmalen- 
bach-Vereinigung“, Band 9, Leipzig 1937, S. 24 ff. 

81) Vgl. Tymkiw, M. M.: Die Bewertung der Unternehmung als Ganzes, Diss., Erlan- 
gen 1947, S. 74 ff. 

82 ) vgl. Koch, F. K.: a. a. O., S. 15 ff. 
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2. Die Methode von Töndury und Gsell 

Für die Ermittlung des Zukunftserfolges müssen nach Töndury 
und Gsell zunächst die Gewinne der Vergangenheit einer genauen 
Analyse unterzogen werden. Die Unternehmungserfolge der ver- 
gangenen Vergleichsperioden sind in betriebsfremde Erfolge und 
Betriebserfolge zu trennen, die zweiten wieder in „konjunkturelle 
und nicht-konjunkturelle zu zerlegen, damit der Einfluß der all- 
gemeinen Wirtschaftslage ausgeschaltet werden kann“. 83 ) Wie das 
geschehen soll, sagen Töndury und Gsell allerdings nicht. Die 
konjunkturunabhängigen Betriebsgewinne sind dann in periodische 
und aperiodische aufzuspalten. Die nicht konjunkturellen, perio- 
dischen Betriebserfolge bilden die Grundlage für die Ertragswert- 
berechnung. Sie sind auf ihre Dauerhaftigkeit für die Zukunft hin 
zu untersuchen. Dabei sind solche Teile auszuschalten, die von der 
personellen Besetzung der Unternehmungsleitung abhängen. 84 ) Mit 
Hilfe zwischenbetrieblicher Vergleiche soll die Konkurrenzlage der 
Unternehmung innerhalb der Branche festgestellt werden. 85 ) Die Ver- 
fasser weisen besonders darauf hin, daß bei allgemeinen Geldwert- 
schwankungen die Nominalgewinne einzelner Perioden durch Um- 
rechnung auf eine feste Wertbasis oder mit Hilfe von Kaufkraft- 
indizes vergleichbar gemacht werden müssen, spezielle Preisschwan- 
kungen jedoch — etwa durch Bewertung der Aufwendungen zu 
Wiederbeschaffungspreisen — nicht ausgeschaltet werden dürfen. 88 ) 

Der Durchschnitt der regelmäßig anfallenden, bereinigten, jährlichen 
Vergangenheitsgewinne wird mit einem zwischen landesüblichen 
Zins und branchenüblichen Durchschnittsrendite liegenden Satz kapi- 
talisiert, einmalige und unregelmäßig anfallende Gewinne werden — 
soweit sie mit einiger Sicherheit vorausgesehen werden können — auf 
den Tag der Auseinandersetzung abdiskontiert. 87 ) 

3. Die Methode von Mellerowicz 

Noch stärker als Schmalenbach betont Mellerowicz das 
Primat der Zukunft für die Ermittlung des Gesamtwertes des 
Betriebes und empfiehlt daher als ersten Schritt für die Schätzung 
des zu kapitalisierenden Jahreserfolges die selbständige Beurteilung 
der künftigen Umsatzmöglichkeiten des Betriebes. 88 ) Sie sind auf 

83) Töndury, H. und Gsell, E.: a. a. O., s. 234. 

84) vgl. ebenda, S. 235. 

85) Vgl. ebenda, S. 235 f. 

8«) Vgl. ebenda, S. 236 f. 

87) Vgl. ebenda, S. 237 ff. 

88) vgl. Mellerowicz, K.: a. a. O., S. 51 und 55. 



30 




Grund einer eingehenden Marktanalyse zu schätzen, wobei die all- 
gemeine wirtschaftliche Lage, die Situation der Branche und die des 
einzelnen Betriebes zu berücksichtigen sind 89 ). Da insbesondere bei 
Industriebetrieben aus dem Umsatz allein nicht auf den Gewinn 
geschlossen werden kann, muß die betriebliche Kostenstruktur bei 
verschiedenen Beschäftigungsgraden veranschlagt werden. Jedoch 
soll in dieser Hinsicht auch nicht zu weit gegangen werden, indem 
man versucht, auf viele Jahre hinaus die Aufwandsstruktur zu schät- 
zen. 90 ) Langfristig ist „der Aufwand eines Betriebes eine Funktion 
seines Ertrages“. 91 ) 

Nach der Beurteilung der künftigen Umsatzentwicklung stellt 
Mellerowicz die Umsatzrentabilität vergangener Rechnungs- 
perioden fest. 92 ) Zu diesem Zwecke ermittelt er nicht die tatsächlich 
erzielten Jahreserfolge, sondern die unter normaler Unternehmer- 
leistung auf der Grundlage des gegebenen Aktionsbereichs (z. B. Zu- 
stand der Anlagen, Beziehung des Unternehmens zur Umwelt) nach- 
haltig erzielbaren Gewinne, weil er die Unternehmung vom Stand- 
punkt der Unternehmung aus bewertet. 93 ) Diese Erfolge sind um etwa 
abgesetzte Eigen- und Fremdkapitalzinsen, Zuweisungen zu offenen 
und stillen Rücklagen und verdeckte Gewinnausschüttungen zu er- 
höhen 94 ) sowie bei Aktiengesellschaften um die branchenüblichen 
Aufsichtsrats- und Vorstandstantiemen und die Körperschaftsteuer 
zu kürzen. 95 ) Ausgehend von dem Gesichtspunkt der Vergleichbarkeit 
und Nachhaltigkeit für die Zurechnung der Ertrags- und Aufwands- 
elemente zieht Mellerowicz sowohl betriebliche als auch neu- 
trale Erfolge solcher vergangenen Jahre zum Vergleich heran, „die 
mit dem Trend der zukünftigen Entwicklung übereinstimmen“. 96 ) 

Die sich aus den korrigierten Gewinnen und den Umsätzen der Ver- 
gangenheit ergebende Umsatzrentabilität wendet Mellerowicz 
auf den geschätzten durchschnittlichen Umsatz der Zukunft an. Je 
nach der Kostenstruktur müssen Änderungen des Beschäftigungs- 
grades, die die Umsatzrentabilität beeinflussen werden, berücksichtigt 
werden. 97 ) Der so aus dem künftigen Ertrag und der Umsatzrentabili- 
tät ermittelte jährliche Zukunftserfolg wird noch um solche zusätz- 

89) vgl. ebenda, S. 51 ff. 

90) vgl. ebenda, S. 55. 

91) Ebenda, S. 55. 

92) vgl. ebenda, S. 56. 

93) vgl. ebenda, S. 58 ff. 

94) Vgl. ebenda, S. 61 ff. 

95) vgl. ebenda, S. 65. 

96) Ebenda, S. 67. 

97) vgl. ebenda, S. 104. 
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liehen Aufwendungen und Erträge verändert, die unmittelbar aus 
dem Anlaß herrühren, der zur Bewertung geführt hat, z. B. aus einer 
Veränderung der Rechtsform, wobei zwischen einmaligen und laufen- 
den Aufwands- und Ertragsposten zu unterscheiden ist. Melle- 
r o w i c z weist besonders darauf hin, daß auch die mit der Um- 
gründung verbundenen künftigen Vorteile in Rechnung gestellt 
werden müssen. 98 ) 

Der auf diese Weise geschätzte Zukunftserfolg wird mit dem Mittel 
aus landesüblichen und Branchenzins zuzüglich eines Aufschlages für 
im Ertrag nicht berücksichtigte Risiken kapitalisiert. 99 ) 

Mellerowicz findet also den durchschnittlichen jährlichen Zu- 
kunftserfolg in drei Stufen: 

1. Der künftige durchschnittlich zu erzielende Umsatz wird unter 
Berücksichtigung der gesamt-, zweig- und einzelwirtschaftlichen 
Verhältnisse selbständig geschätzt. 

2. Die Gewinne vergangener Jahre, die mit dem weiteren Trend der 
Umsatzentwicklung übereinstimmen, werden berichtigt und aus 
ihrem Verhältnis zum Umsatz die Umsatzrentabilität bestimmt. 

3. Aus der Anwendung dieses — unter Umständen im Hinblick auf 
künftige Beschäftigungsänderungen modifizierten — Rentabili- 
tätssatzes auf den künftigen Umsatz wird unter Ansatz künftig 
zusätzlich auftretender Aufwendungen und Erträge der Zukunfts- 
erfolg gefunden. 

Dieser Methode schließt sich Lackmann 10 °) vollständig, an. 

4. Die Methode von Jonas 

Jonas geht von den Erfolgen aus, die in den Steuerbilanzen der letzten 
Jahre ausgewiesen wurden, und berichtigt diese Erfolge in der von 
Mellerowicz vorgeschlagenen Weise. 101 ) Ähnlich wie bei Tön- 
d u r y und G s e 1 1 sollen die Vergangenheitsgewinne mit Hilfe des 
Lebenshaltungsindexes auf die Preisbasis der Gegenwart umgerechnet 
werden. 102 ) 

98) vgl. ebenda, S. 56. 

99) vgl. ebenda, S. 79 ff. 

100) vgl. Lackmann, F.: Theorien und Verfahren der Unternehmungsbewertung, 
Berlin 1955, S. 35 ff. Diese Schrift Lackmanns ist ein nur wenig veränderter Abdruck 
seiner Dissertation: Kritische Untersuchung der Theorien der Bewertung der Unter- 
nehmung als Ganzes, Berlin 1954. Im folgenden wird daher nur die erste Schrift 
zitiert. 

101 ) Vgl. Jonas, H.: Die Bestimmung des zukünftigen Reinertrages bei der Unter- 
nehmungsbewertung, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 24. jg., Wiesbaden 
1954, S. 169. 

102 ) vgl. ebenda, S. 170. 
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Diese Vergangenheitsgewinne werden nun von Aufwands- und Er- 
tragsteilen bereinigt, die an die Person und wirtschaftliche Stellung 
des Betriebseigners geknüpft sind 103 ), die zufälligen oder einmaligen 
Charakter haben und die künftig nicht mehr auftreten werden. 104 ) 
Aus einer möglichst langen Reihe der „so bereinigten Vergangen- 
heitsgewinne werden Gruppen gebildet, die jede für sich von einer 
einheitlichen Tendenz beherrscht werden . . . Durch Ausschaltung 
oder entsprechende Wichtung aller derjenigen Zeiträume, in denen 
die Entwicklung der Unternehmung primär von exogenen Einflüssen 
abhängig war, die in der Zukunft voraussichtlich nicht mehr wieder- 
kehren werden, muß versucht werden, das normale Gewinn- und 
Leistungsniveau der Unternehmung zu bestimmen“. 105 ) Aus den die- 
sem Niveau entsprechenden Periodengewinnen wird der Durch- 
schnittsgewinn und durch Einschaltung des betrieblichen Trends der 
Vergleichsgewinn ermittelt. 106 ) 

Der Vergleichsgewinn muß nun noch den in der Zukunft voraussicht- 
lich wirksamen Einflüssen entsprechend korrigiert werden. So wird 
bereits erkennbaren Veränderungen der Lohn-, Abschreibungs- und 
Steuersätze sowie der Auftragshöhe oder Zusammensetzung des 
Kundenkreises durch Ab- und Zuschläge Rechnung getragen. 107 ) 

Der so ermittelte jährliche Zukunftsgewinn ist mit einem Satz zu 
kapitalisieren, der sich aus dem landesüblichen Zinssatz zuzüglich 
eines individuellen Zuschlages für das allgemeine Unternehmer risiko 
ergibt. 108 ) 

Jonas schätzt den durchschnittlichen jährlichen Zukunftserfolg also 
in drei getrennten Phasen, um Doppelrechnungen zu vermeiden: 

1. Die Erfolge einer möglichst großen Zahl von Jahren werden aus 
dem Rechenwerk des Betriebes ermittelt, berichtigt und auf die 
Preisbasis der Gegenwart umgerechnet. 

2. Die modifizierten Vergangenheitsgewinne werden um die nicht 
dem Betrieb selbst zurechenbaren und nicht nachhaltig erziel- 
baren Erfolgsteile bereinigt. Dann wird aus den Restgewinnen 
unter Berücksichtigung der in der Vergangenheit wirksamen und 

103 ) vgl. Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von 
Unternehmungen, a. a. O., S. 26 1 

104 ) vgl. Jonas, H.: Die Bestimmung des imkünftigen Reinertrages bei der Unter- 
nehmungsbewertung, a. a. O., S. 174. 

105) Ebenda, S. 174. 

106 ) vgl. ebenda, S. 174. 

107 ) vgl. ebenda, S. 175 ff. 

i°8) vgl. Jonas, H.: Die Bestimmung des Kapitalisierungszinsfußes bei der Unter- 
nehmungswertberechnung, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 24. Jg., Wies- 
baden 1954, S. 488 ff. 
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in die Zukunft fortwirkenden Tendenzen ein Durchschnitt als Ver- 
gleichsgewinn gebildet. 

3. Dieser Vergleichsgewinn wird um künftig eintretende Änderungen 
von Aufwands- und Ertragsarten zum jährlichen Zukunftsgewinn 
korrigiert. 



5. Die Methode von Kolbe 

Kolbes Grundgedanke für die Errechnung des zu kapitalisierenden 
Erfolges ist, „die betriebliche Kostengestaltung und Wertschöpfung 
von außerbetrieblichen Marktpreisbewegungen loszulösen und ferner 
die Tendenz der Umsatzentwicklung in sich und im Vergleich zu 
volkswirtschaftlichen Entwicklungserscheinungen festzustellen, um 
dann über den für die Zukunft als wahrscheinlich zu unterstellenden 
Beschäftigungsgrad den künftigen Leistungserfolg (Gewinn) zu er- 
mitteln“. 109 ) 

Zunächst werden die gesamten Kosten je Erzeugniseinheit, jedoch 
unter Abzug der Rohstoffkosten und kalkulatorischen Zinsen, zum 
Zeitpunkt der Bewertung für verschiedene Beschäftigungsgrade des 
Betriebes festgestellt. 

Sodann untersucht Kolbe für eine möglichst große Zahl von ver- 
gangenen Jahren die Preisspanne — d. h. die Differenz zwischen Preis 
und Rohstoff kosten — je Mengeneinheit und bildet aus den ver- 
schiedenen Werten einen Durchschnitt. 110 ) 

Nun werden Absatz und Umsatz der letzten Jahre sowie deren Trend 
auf graphischem oder mathematischem Wege ermittelt. Die Absatz- 
oder Umsatzentwicklung des Betriebes wird mit gesamt- oder zweig- 
wirtschaftlichen Entwicklungsreihen verglichen. Besteht eine enge 
Korrelation zu derartigen Reihen, lassen sich aus deren mutmaßlichen 
Fortentwicklung, die sich meist sicherer abschätzen läßt als die 
Zukunft eines Betriebes, Rückschlüsse auf den künftigen Absatz der 
zu bewertenden Unternehmung ziehen. 111 ) 

Schließlich wird durch Multiplikation des geschätzten künftigen 
Jahresabsatzes mit der Differenz zwischen Preisspanne und Kosten 
(ohne Rohmaterial und Zins) je Mengeneinheit der jährliche Zukunfts- 
erfolg errechnet. 



109) Kolbe, K.: a. a. O., S. 37. 
ho) Vgl. ebenda, S. 37 f. 
ui) Vgl. ebenda, S. 39 ff. 
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Dieser Zukunftserfolg ist mit einem Satz zu kapitalisieren 112 ), der sich 
aus dem Zins für langfristige Anleihen zuzüglich eines Risiko- 
zuschlages für das allgemeine Unternehmungswagnis in Höhe von 
3 %> des betriebsnotwendigen Vermögens — aber bezogen auf das 
rechnerische Eigenkapital — sowie weiterer Zuschläge für schwere 
Mobilisierbarkeit und gegebenenfalls für Körperschaftsteuer ergibt. 

6. Die Methode von Viel 

„Grundlage für die Untemehmungswertberechnung kann nur der 
Zukunftsnutzen sein, . . . während die Vergangenheit nur noch die 
Bedeutung haben kann, daß sie Anhaltspunkte für die Beurteilung 
der zukünftigen Entwicklung vermittelt.“ 113 ) 

Für die Schätzung des Zukunftserfolges nennt Viel zwei Möglich- 
keiten: „Die Projizierung der Vergangenheit auf die Zukunft oder 
die Verifikation der selbständig geschätzten Zukunft auf Grund der 
Vergangenheit.“ 114 ) Das erste Verfahren ist das allgemein übliche, 
weil man sich zuerst an der Vergangenheit orientiert, das zweite aber 
das richtigere. 

Wird eine selbständige Zukunftsrechnung vor genommen, so müssen 
auf Grund einer mittleren Ausnutzung der vorhandenen Kapazität 
bei optimalem Leistungsgrad und Ansatz der voraussichtlich zu 
erzielenden Verkaufspreise die künftigen Umsätze geschätzt werden, 
denen die mutmaßlichen Aufwendungen bei rationeller Betriebs- 
führung gegenübergestellt werden. 115 ) 

Bilden hingegen die Gewinne der Vergangenheit den Ausgangspunkt 
der Berechnung, sollen sie durch Bereinigung, Objektivierung und 
Ergänzung in den zu kapitalisierenden Jahreserfolg umgewandelt 
werden. 116 ) 

Zunächst sind die Ergebnisse dahingehend zu bereinigen, daß 
betriebsfremde Posten ausgeschieden, die Abschreibungen nach 
kalkulatorischen Gesichtspunkten angesetzt und gebildete offene und 
stille Reserven aufgerechnet werden, damit der Leistungserfolg 
ermittelt werden kann. Sofern die zum Vergleich herangezogenen 
Gewinne nicht einen ganzen Konjunkturzyklus umfassen, sind sie 
einer mittleren Konjunkturlage anzupassen. In welcher Weise das 
geschehen soll, gibt Viel allerdings nicht an. 

H2) vgl. ebenda, S. 55 ff. 

H3) Viel, J.: Die Ermittlung des Sach- und Ertragswertes bei der Untemehmungs- 
wertberechnung, in: „ W irtschaf tsprüf ung“ , 7. Jg., Stuttgart 1954, S. 366. 
ii4) Ebenda, S. 366. 
ns) Vgl. ebenda, S. 366. 
n«) Vgl. ebenda, S. 366 f. 
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Die Objektivierung besteht darin, daß außergewöhnliche subjektive 
Einflüsse ausgemerzt werden. Durch zwischenbetriebliche Vergleiche 
oder eingehende Kostenanalysen ist festzustellen, welche Aufwen- 
dungen für den gegebenen Ertrag bei rationeller Betriebsführung 
erforderlich sind. Nur diese Aufwendungen, die unter, aber auch über 
(z. B. wegen unterlassener Abschreibungen in dem letzten Zeitraum 
vor der Bewertung) den ausgewiesenen liegen können, dürfen für die 
Schätzung des Zukunftserfolges angesetzt werden. 

Schließlich wird der so modifizierte Vergangenheitserfolg um solche 
Posten ergänzt, die in der Betriebsrechnung nicht enthalten sind. 
Der Unternehmerlohn muß abgesetzt, die Zinsen für Eigen- und 
Fremdkapital müssen — je nachdem, ob der Gesamt-, Eigenkapital- 
oder Unternehmensmehrwert ermittelt werden soll — berücksichtigt 
und die Ertragsteuern auf dem budgetierten Gewinn abgezogen 
werden. 

Der so gefundene Zukunftserfolg wird mit einem Satz kapitalisiert, 
der aus der Branchenrendite unter Berücksichtigung des speziellen 
Unternehmungsrisikos hergeleitet wird. 117 ) 

Viel ermittelt also den Zukunftserfolg in drei Phasen: 

1. Die Vergangenheitsgewinne werden von außerordentlichen, 
betriebsfremden Teilen und konjunkturellen Einflüssen bereinigt. 

2. Die Erfolge werden durch Eliminierung subjektiv bedingter 
Erfolgskomponenten objektiviert. 

3. Die Vergangenheitsergebnisse werden durch Berücksichtigung von 
Unternehmerlohn und Zinsen ergänzt. 

B. Gemeinsamkeiten und Gegensätze der Methoden 

Alle oben wiedergegebenen Methoden zur Ermittlung des zu kapi- 
talisierenden Erfolges gehen von dem Grundgedanken aus, daß der 
Ertragswert der Unternehmung einzig und allein von den Erfolgen 
abhängt, die der Betrieb in Zukunft erbringt. Da diese Erfolge im 
Zeitpunkt der Bewertung aber nicht exakt zu messen sind, müssen 
sie geschätzt werden, wobei die Erfolge der Vergangenheit als Hilfs- 
größe dienen. 

Die Zukunftserfolge können in ihrer wahrscheinlichen Höhe nun 
entweder in der Weise ermittelt werden, daß ein bereinigter Durch- 
schnittserfolg der Vergangenheit den Zukunftsaussichten entspre- 
chend modifiziert wird, oder daß zunächst die künftigen Erträge 

H7) Vgl. ebenda, S. 367 f. 
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geschätzt und aus ihnen die zu erwartenden Gewinne durch Vergleich, 
mit den Ergebnissen der Vergangenheit ermittelt werden. 

Schmalenbach,Hax, Töndury und Gsell, Münster- 
mann, Jonas, ferner S c h m i d t 118 ), Schnettle r 119 ), Ber- 
g e r 120 ), Hartman n 121 ) und Lehman n 122 ) befolgen die erste 
Methode, Mellerowicz und Kolbe geben der zweiten den 
Vorzug, während Viel beide gelten läßt. Mellerowic z 123 ) und 
L a c k m a n n 124 ) sehen einen grundsätzlichen Unterschied zwischen 
den beiden Methoden und verwerfen die erste vollkommen, weil sie 
„gegen das Prinzip der Zukunftsbezogenheit der Wertermittlung“ 125 ) 
verstoße. Dieses Urteil erscheint jedoch nicht gerechtfertigt ange- 
sichts der Tatsache, daß alle Autoren der ersten Gruppe immer wieder 
auf das Primat der Zukunft hinweisen. Der Unterschied zwischen den 
beiden Methoden ist hinsichtlich der Bedeutung der Zukunft wohl 
nur gering. Denn Mellerowicz schätzt die zukünftigen Erträge 
gar nicht „selbständig“ 126 ), wenn er für deren Festlegung an die 
„Umsatzzahlen der vergangenen Jahre unter Berücksichtigung der 
wirtschaftlichen und technischen Entwicklungsmöglichkeiten“ 127 ) an- 
knüpft, indem er die auf den geschätzten Zukunftsumsatz anzuwen- 
dende Umsatzrentabilität aus den! Umsätzen und Gewinnen der 
Vergangenheit ableitet. Ähnlich geht auch Kolbe vor. 

Wie im einzelnen auch verfahren werden mag, alle Methoden 
„berücksichtigen . . . die Tatsache, daß die Zukunft das Kind der 
Gegenwart und das Kindeskind der Vergangenheit ist“. 128 ) In dem 
Grundgedanken, den Zukunftserfolg mit Hilfe von Daten der Ver- 
gangenheit unter Berücksichtigung der voraussichtlichen Entwicklung 
zu schätzen, besteht im wesentlichen Einheitlichkeit. 

Ferner stimmen alle bisher behandelten Autoren darin überein, daß 
die aus der Differenz zwischen Aufwendungen und Erträgen resul- 

H8) Vgl. Schmidt, F.: a. a. O., S. 28. 
iiö) Vgl. Schnettler, A.: a. a. O., s. 14. 

120 ) Vgl. Berger, K.: Die Berechnung des Geschäftswertes eines Unternehmens auf 
der Grundlage des Ertragswertes, insbesondere beim Ausscheiden eines Gesell- 
schafters, in: „Der Wirtschaf tstreuhänder“, 10. J g., Leipzig 1941, S. 301 ff. 

121 ) vgl. Hartmann, B: a. a. O., S. 191 f. 

122 ) vgl. Lehmann, M. R. : Theorie der Ertragswertermittlung im Rahmen der Unter- 
nehmungsbewertung, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 24. Jg., Wiesbaden 1954, 
S. 467. 

123) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 48. 

124) vgl. Lackmann, F.: a. a. O., S. 102. 

125 ) Ebenda, S. 102. 

126 ) Vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 48 
und 49. 

127) Ebenda, S. 54. 

128 ) Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 77. 
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tierenden künftigen Erfolge die Grundlage der Rechnung bilden, 
wobei gewisse kostenrechnerische Gesichtspunkte — z. B. hinsichtlich 
verbrauchsbedingter Abschreibungen und eines kalkulatorischen 
Unternehmerlohns — berücksichtigt werden. 

Obgleich an dieser Stelle die ganze Problematik der verschiedenen 
Bilanzauffassungen mit ihren gegensätzlichen Gewinn- und Kapital- 
erhaltungs-Begriffen in Erscheinung tritt, gehen nur wenige Autoren 
auf diese Schwierigkeit ein. Mellerowicz 129 ) vertritt ohne nähere 
Begründung die dynamische Bilanzauffassung mit ihrem vergleich- 
baren geld-, nicht substanzorientierten Gewinn. T ö n d u r y und 
G s e 1 1 13 °) gehen von den Nominalgewinnen der Unternehmung aus, 
zu deren Errechnung die Aufwendungen in den historischen An- 
schaffungspreisen gemessen werden, während Lehmann 131 ) in 
den von Preis- und Geldwertschwankungen bereinigten Umsatz- 
erfolgen im Sinne Schmidts den richtigen Ausgangspunkt für 
die Zukunftserfolgsermittlung sieht. 

Weiterhin wird von Schmalenbach, Töndury und G s e 1 1 , 
Mellerowicz, Jonas, Kolbe, Viel, ferner von Nick- 
1 i s c h 132 ) und S c h m i d t 133 ) übereinstimmend die Ansicht vertreten, 
daß nur solche Erfolgsteile in die Unternehmungswertberechnung 
eingehen dürfen, die von persönlichen Einflüssen des Betriebseigners 
frei sind. 

Auch in manchen Einzelheiten sind die genannten Autoren gleicher 
Meinung. So wird fast ausnahmslos die Absetzung eines Unter- 
nehmerlohns vom Erfolg einzelkaufmännischer Unternehmen und 
Personengesellschaften zum Zwecke der Ertragswertfeststellung 
gefordert. 

In vielen Spezialfragen unterscheiden sich die Autoren jedoch 
beträchtlich voneinander. So differieren die Auffassungen besonders 
über die sachliche Abgrenzung des Zukunftserfolges (z. B. Berück- 
sichtigung neutraler und nicht ausgeschütteter Gewinne, Absetzung 
von Gewinnsteuern und Veranschlagung des allgemeinen Unter- 
nehmerwagnisses), über die Frage, ob und inwieweit Erfolgsänderun- 
gen durch einen Wechsel des Betriebseigners den Unternehmungswert 
beeinflussen, sowie über die Methoden zur Berücksichtigung der 
künftigen wirtschaftlichen Verhältnisse. 

129 ) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 57. 
13 °) vgl. Töndury und Gsell, a. a. O., S. 237. 

131 ) Vgl. Lehmann, M. R.: Die Theorie der Ertragswertermittlung im Rahmen der 
Unternehmungsbewertung, a. a. O., S. 467. 

132 ) vgl. Nicklisch, H.: a. a. O., S. 435. 

!33) vgl. Schmidt, F.: a. a. O., S. 122 ff. 
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II. Ausgaben und Einnahmen als Erfolgsfaktoren 

Der Zukunftserfolgs wert wurde als Barwert aller künftigen Erfolge 
definiert. Wie im vorigen Kapitel gezeigt, sehen alle Autoren, die sich 
mit der Ermittlung des Ertragswertes näher befaßt haben, in der 
Differenz zwischen den für die Zukunft erwarteten Aufwendungen 
(oder Kosten) und Erträgen den Erfolg, durch dessen Kapitalisierung 
der Ertragswert einer Unternehmung gefunden wird. 

Im Gegensatz zu der herrschenden Ansicht weist Anders 134 ) darauf 
hin, „daß bei der Bewertung von Unternehmen nicht von Erlösen 
und Kosten, sondern von Einnahme- und Ausgabereihen ausgegangen 
werden muß“. Anders hat die aus dem Widerspruch seiner Auf- 
fassung zu der der übrigen Autoren sich ergebenden Konsequenzen 
jedoch nicht untersucht und auf die Darstellung des von ihm gefor- 
derten Verfahrens verzichtet. 

A. Die Nettoeinnahmen als Basis für den 
Zukunftserfolgswert 

1. Die Zahlungsreihen 

Jede Unternehmung ist durch Ströme von Gütern, Krediten und Geld 
mit der Außensphäre verbunden. Sie fließen vom Betrieb aus gesehen 
in zwei Richtungen: einerseits zwischen Unternehmung und Unter- 
nehmer, andererseits zwischen Unternehmung und Umwelt. 

Der Betrieb erhält vom Unternehmer Kapitaleinlagen 135 ) in Form 
von Geld und/oder Sachgütern, entrichtet an ihn Gewinne und 
Kapitalerstattungen, gleichfalls in Form von Geld oder Sachgütern. 
Diese Geldbewegungen sowie die in Geld ausgedrückten Gegenwerte 
der Güterbewegungen werden im folgenden als Zahlungsstrom 
zwischen Unternehmung und Unternehmer bezeichnet. 

Der Betrieb kauft Sachgüter und Dienste zur Durchführung der Pro- 
duktion oder sonstigen Leistungserstellung von der Umwelt und 
verkauft seine Leistungen an die Umwelt. Der Einkauf vollzieht sich 
in — für die folgende Untersuchung — drei relevanten Stufen: 136 ) 

134) Anders, H.: Gewinnsteuern bei der Ertragswertermittlung von Unternehmen, 
in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 6. Jg., Stuttgart 1953, S. 152. 

135) Kredite des Unternehmers an die Unternehmung — z. B. Gesellschafterdarlehen 
an eine G. m. b. H. — (der Unternehmung an den Unternehmer) können als echte 
Kapitaleinlagen (-rückzahlungen) betrachtet oder zum Kreditstrom zwischen Unter- 
nehmung und Umwelt gerechnet werden. 

136 ) vgl. Schwantag, K. : Probleme der langfristigen Produktionsplanung. Vortrag vor 
dem Verband der Hochschullehrer für Betriebswirtschaft e. V. in München am 
23. 5. 1956. 
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1. Ein Gut gelangt körperlich in die Verfügungsgewalt des Betriebes, 
der damit die Möglichkeit gewinnt, es zu nutzen (Gütereingang). 

2. Der Betrieb erhält aus dem Gütereingang und gleichzeitig mit ihm 
einen Güterkredit, der lang-, mittel- oder kurzfristig sein kann 
und bei Bargeschäften und Vorauszahlungen eine unendlich kurze 
Laufzeit hat (Kreditaufnahme aus Gütereingang). Schneider be- 
zeichnet diese Phase als „Ausgabe“ und versteht unter diesem 
Ausdruck „das geldmäßige Äquivalent eines Kaufs“. 137 ) Eine Aus- 
gabe entsteht also im Augenblick des Gütereinganges. Sie ist 
unabhängig vom Termin und von der Art der Bezahlung. 

3. Der Betrieb bezahlt das Gut. Das Geld verläßt die Kasse (Bestand 
an Bar- und Buchgeld) des Betriebes (Geldausgang oder Aus- 
zahlung). Der Zeitpunkt der Bezahlung kann vor oder nach dem 
der Ausgabe liegen oder mit ihm zusammenfallen. 

Entsprechend besteht der Verkauf aus den drei Phasen: 

1. Die Betriebsleistungen verlassen das Unternehmen (Güteraus- 
gang). 

2. Gleichzeitig mit dem Güterausgang als dessen monetäres Äqui- 
valent gibt das Unternehmen einen Güterkredit (Kredithingabe 
aus Güterausgang). Diesen Vorgang nennt Schneider „Ein- 
nahme“. 187 ) 

3. Der Abnehmer bezahlt die Betriebsleistung mit Bar- oder Buch- 
geld (Geldeingang oder Einzahlung). 

Vereinfachend wird für die folgende Untersuchung ähnlich wie von 
Schneider 138 ) zunächst unterstellt, daß Gütereingänge [Güteraus- 
gänge] und damit Ausgaben [Einnahmen] zeitlich mit den Geld- 
ausgängen [Geldeingängen] übereinstimmen, mit anderen Worten: 
Der Betrieb kauft und verkauft nur gegen sofortige Bezahlung. Wir 
können unter dieser Bedingung daher die Kreditströme aus Güter- 
bewegungen mit den Geldströmen identifizieren und beide zusammen 
als Zahlungsstrom zwischen Unternehmung und Umwelt bezeichnen. 

Die meisten Betriebe nehmen (und geben) ferner Kredite, die nicht 
aus Güterbewegungen stammen. Diese passiven (und aktiven) Finanz- 
kredite lösen ebenfalls Geldbewegungen aus. Vorerst nehmen wir 
vereinfachend an, daß der zu bewertende Betrieb nicht mit solchen 
Krediten arbeitet, also vollständig mit Eigenkapital finanziert ist. 

137) Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 6. Vgl. hierzu auch Walb, 

Erf Gasrechnung privater und öffentlicher Betriebe, Berlin und Wien 1926, 

S. 42 ff. 

138) Vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 7. 
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Der Zahlungsstrom zwischen Unternehmung und Unternehmer ist 
von dem zwischen Unternehmung und Umwelt begrifflich streng zu 
unterscheiden. 139 ) In kleineren, einzelkaufmännischen Unternehmen 
können sie allerdings übereinstimmen, nämlich dann, wenn die 
Unternehmung keinen eigenen Geldbestand aufweist. In diesem Falle 
fließen alle Zahlungen der Umwelt direkt an den Eigner und er leistet 
direkt alle Zahlungen an die Umwelt. 

Auch in Fällen, in denen die Unternehmung über einen eigenen 
Bestand an Zahlungsmitteln verfügt, ist indessen für die Unter- 
suchung häufig die Annahme zweckdienlich, der Unternehmer erhielte 
mit Eingang der Zahlung von der Umwelt Verfügungsmacht über das 
Geld, soweit es den betriebsnotwendigen Kassenbestand zur Abwick- 
lung der laufenden Zahlungsvorgänge überschreitet, oder über einen 
Anteil an diesem Überschuß, der seiner Beteiligung an der Unter- 
nehmung entspricht. 

Ähnlich wie für die Erfolgsrechnung die gesamte Lebenszeit eines 
Betriebes in einzelne Perioden unterteilt wird und die Begriffe 
Aufwand und Ertrag sich auf diese Perioden beziehen, müssen auch 
Güter-, Kredit- und Geldströme in Perioden unterteilt werden. Sie 
verteilen sich meist über jede der einzelnen Perioden mehr oder 
weniger gleichmäßig. Indessen ist es für die Bewertung ganzer Unter- 
nehmen ähnlich wie für die Behandlung anderer Investitionsprobleme 
zweckmäßig, die kontinuierlichen Ströme durch eine Reihe von 
diskontinuierlichen Stromstößen zu Beginn oder Ende jedes Abrech- 
nungszeitabschnittes zu ersetzen. 140 ) Wir unterstellen also zur Ver- 
einfachung, daß die Kostengüter [Betriebsleistungen] jeweils am 
Anfang oder Ende jedes Jahres in den Betrieb eingehen [den Betrieb 
verlassen] und — wie bereits erwähnt (s. S. 40) — in demselben 
Zeitpunkt bezahlt werden. Diese periodischen Ausgabe- (gleich Aus- 
zahlungs-) und Einnahmesummen (gleich Einzahlungssummen) der 
einzelnen Jahre sollen als Zahlungsreihen bezeichnet werden. Unter 
diesen Voraussetzungen ergibt sich für den Zahlungsstrom zwischen 
Unternehmung und Umwelt folgender Zusammenhang zwischen 
Ausgabe-Einnahme- und Aufwand-Ertrags-Rechnung: 

In einer Unternehmung, in der alle Ausgaben einer Periode zu Auf- 
wendungen und alle Einnahmen zu Erträgen in derselben Periode 
führen, ist der Überschuß der Einnahmen über die Ausgaben (Netto- 
einnahme) gleich der Differenz zwischen Erträgen und Aufwendun- 
gen (Nettoertrag). Einen derartigen Betrieb wird es aber in der 

139 ) vgl. Boulding, K. E.: Time and Investment, in: „Economica“, New Series, Vol. 3, 
London 1936, S. 209; Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 5. 

140 ) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 2. 
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Wirklichkeit nur selten geben, da fast jede Unternehmung mit 
Gebrauchsgütern arbeitet, die sie länger als nur eine Periode benutzt, 
aber zu Beginn der Nutzungsdauer kauft. Infolgedessen sind in den 
Perioden, in denen Anlagegüter gekauft werden, die auch in den 
folgenden Zeitabschnitten noch genutzt werden, die Ausgaben größer 
als die Abschreibungen. In den Perioden, in denen nur oder über- 
wiegend in früheren Jahren beschaffte Anlagen gebraucht werden, 
liegen die Aufwendungen über den Ausgaben. Auch durch Bildung 
und Veränderung der Bestände an Roh-, Hilfs- und Betriebstoffen 
(Material) sowie an Halb- und Fertigfabrikaten ergeben sich häufig 
Differenzen zwischen den Nettoeinnahmen und den Nettoerträgen 
je Periode. 

Eine Gleichheit von Nettoeinnahme und Nettoertrag je Zeiteinheit 
wird es in Wirklichkeit für Unternehmen, deren Lebensdauer mehrere 
Perioden umfaßt, nur in zwei Fällen geben: nämlich für solche Unter- 
nehmen, die ohne eigene — z. B. nur mit gemieteten oder gepach- 
teten — Gebrauchsgüter arbeiten und keine eigenen Bestände an 
Material und Fabrikaten haben, und ferner für solche Unter- 
nehmen, in denen die Summe der Ausgaben gleich der der Auf- 
wendungen und die Summe der Einnahmen gleich der der Erträge 
ist, ohne daß im einzelnen jede Ausgabe zu einem Aufwand und jede 
Einnahme zu einem Ertrag in derselben Periode geführt hat. Dieser 
Fall kann z. B. eintreten, wenn bei gleichbleibenden Material- und 
Fabrikatbeständen die in einem Zeitabschnitt liquide gewordenen 
Abschreibungen, die ein Teil des Aufwandes sind, in demselben Zeit- 
abschnitt zum Kauf von neuen Anlagen benutzt werden, die auch 
noch in späteren Perioden verwendet werden. 

In einer Unternehmung, deren ganze Lebensdauer nur eine Abrech- 
nungsperiode umfaßt, schlagen sich in ihr alle Aufwendungen in 
Ausgaben und alle Erträge in Einnahmen nieder, so daß Netto- 
einnahme und Nettoertrag gleich sind. 

2. Ersatz der Nettoerträge durch die Nettoeinnahmen 

Der Zukunftserfolgswert einer Investition soll den Barwert des in 
Geld ausgedrückten künftigen Nutzens darstellen, den ein Betriebs- 
eigner aus einer Investition zieht (s. S. 11). Nun begibt sich der Unter- 
nehmer mit der Investition eines Geldbetrages in einer Unter- 
nehmung der Möglichkeit anderweitiger Verwendung dieses Geldes. 
In dem Augenblick, in dem ihm das investierte Kapital oder ein Teil 
davon in liquider Form wieder zufließt, erhält er die Möglichkeit, 
das Geld in gleicher oder anderer Weise erneut zu verwenden. Den 
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Nutzen zu ermitteln, den das Geld in der Zwischenzeit als investiertes 
Kapital erbracht hat, ist das Ziel eines Investitionskalküls. Auf 
diesem Nutzen muß sich auch der Zukunftserfolgswert eines Unter- 
nehmens aufbauen. Das kann aber nur dann geschehen, wenn die 
Einnahmen und Ausgaben als Basis für den Zukunftserfolgswert 
gewählt werden, weil nur sie, nicht aber die Erträge und Auf- 
wendungen, Geldbewegungen wiedergeben. Wir können daher sagen, 
daß eine „Investition durch die Auszahlungs- und Einzahlungsreihen 
charakterisiert wird“ 141 ), die sie her vor ruft. 

Erhält der Untemehmungseigner mit dem Eingang der Zahlungen 
von der Umwelt an die Unternehmung Verfügungsmacht über die 
Geldmittel und disponiert er über die Gelder der Unternehmung, 
so ist für die Charakterisierung der Investition der Zahlungsstrom 
zwischen Unternehmung und Umwelt relevant. Da dieser Zahlungs- 
strom durch den Prozeß der Leistungserstellung erzeugt wird, wollen 
wir in Anlehnung an Schneide r 142 ) die mit ihm verbundene 
Investition als Realinvestition bezeichnen. Im Gegensatz zu ihr liegt 
nach Schneider eine Finanzinvestition vor, wenn der Investor 
keine Verfügungsmacht über die Geldmittel der Unternehmung be- 
sitzt, wie z. B. ein Kleinaktionär. In diesem Fall ist für den Zukunfts- 
erfolgswert seines Anteils an der Unternehmung der Zahlungsstrom 
zwischen Anteilseigner und Unternehmung relevant, der im wesent- 
lichen aus Kapitalein- und -rückzahlungen sowie Gewinnauszahlun- 
gen besteht. 

„Aus der Tatsache, daß für die Beschreibung und Analyse eines 
Investitionsprozesses allein Auszahlungen und Einzahlungen bzw. 
Ausgaben und Einnahmen von Bedeutung sind, folgt, daß Kosten, 
d. h. der in Geld bewertete zur Durchführung einer Produktion 
notwendige Verbrauch von Gütern und Dienstleistungen, bei Investi- 
tionsüberlegungen keine Rolle spielen“ 143 ) oder — genauer gesagt — 
nur von zweitrangiger Bedeutung sind; denn die Ausgaben [Ein- 
nahmen] führen in der Regel zu Kosten oder Aufwendungen [Erträ- 
gen] und lassen sich in diese transformieren, wie im Abschnitt B 
(s. S. 54 ff.) gezeigt wird. Wenn auch Schneider nur die Investi- 
tion einzelner Anlagen untersucht, so lassen sich seine Gedanken- 
gänge dennoch auf die Investition eines ganzen Güterverbandes, 
einer Unternehmung, übertragen; denn der Erwerb einer Unter- 
nehmung oder eines Teiles von ihr — in der Regel Anlaß zur Ermitt- 
lung des Zukunftserfolgswertes — stellt ebenfalls eine Investition 
dar, wenn auch komplexer Art. 

141) Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 4. 

142) vgl. ebenda, S. 7. 

143) Ebenda, S. 7. 
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Anhand von zwei schematischen Zahlenbeispielen wird im folgenden 
die Bewertung von Unternehmungen auf Grund von Einnahmen und 
Ausgaben gezeigt. Für die Durchführung der notwendigen Rechen- 
operationen müssen einige von der Wirklichkeit zum Teil abweichende 
Annahmen eingeführt werden, damit die Rechnung von vornherein 
nicht zu kompliziert wird. Diese Annahmen werden im weiteren 
Verlauf der Untersuchung Schritt für Schritt auf dem Wege der 
abnehmenden Abstraktion fallen gelassen. 

Außer den bereits gemachten Voraussetzungen: 

1. Zeitliche Übereinstimmung von Ausgaben mit Geldausgängen 
und Einnahmen mit Geldeingängen, 

2. Finanzierung nur mit Eigenkapital, 

3. stoßweiser Anfall der Einnahmen und Ausgaben am Anfang oder 
Ende der Periode, 

4. Auszahlung aller über den betriebsnotwendigen Kassenbestand 
hinausgehenden Gelder an den (die) Unternehmer 

ist eine Reihe weiterer, vereinfachender Bedingungen erforderlich: 

5. Die Ausgabenreihe wird in Betriebsausgaben und Investitions- 
ausgaben unterteilt. 

6. a) Die Betriebsausgaben einschließlich der Instandhaltungs- 
ausgaben für die Anlagen enthalten die laufenden Ausgaben für 
Personal und Material, Fremdleistungen und Steuern, aber keine 
Zinszahlungen für Fremdkapital (siehe Annahme 2.). 

b) Die Betriebsausgaben fallen von Anfang an am Ende jedes 
Jahres in gleichbleibender Höhe an. 144 ) 

7. a) Die Investitionsausgaben setzen sich zusammen aus den Aus- 
gaben für die Beschaffung von betriebsbedingten Anlagegegen- 
ständen, für einen betriebsnotwendigen Vorrat an Material, 
Fabrikaten und Geld sowie für den Aufbau der nötigen inneren 
und äußeren Organisation. 

b) Die Investitionsausgaben für die verschiedenen abnutzbaren 
Anlagegegenstände werden jeweils in gleichen, mehrere Jahre 
umfassenden Zeiträumen in gleichbleibender Höhe für jede ein- 
zelne Anlage vorgenommen. Die Anlagen werden immer zu 

144) Die Rechnung kann verfeinert und den Gegebenheiten der Wirklichkeit stärker 
angenähert werden, indem mit dem Alter der Anlagen steigende Betriebsausgaben 
und/oder fallende Einnahmen vorausgesetzt werden, worauf im Rahmen dieser Ar- 
beit aber nicht näher eingegangen werden kann. Vgl. hierzu z. B.: Terborgh, G.: 
Dynamic Equipment Policy, New York - Toronto - London 1949, S. 61 ff. 
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Beginn der auf die letzte Nutzungsperiode folgenden Periode 
erneuert. Die Leistungsfähigkeit bleibt bis zum Ausscheiden der 
Anlage gleich. Schrotterlös und Abbruchskosten jeder Anlage 
gleichen sich aus. 

8. a) Die Einnahmen aus dem Verkauf der Betriebsleistungen 
decken die Betriebsausgaben und ermöglichen die Wieder- 
gewinnung der Investitionsausgaben. 

b) Die Einnahmen entstehen von Anfang an am Ende jedes 
Jahres in gleicher Höhe. 

9. Abgesehen von den Fällen, in denen der Zeitpunkt des Endes 
der Unternehmung bereits feststeht oder zuverlässig abzu- 
schätzen ist, wird für die Errechnung des Zukunftserfolgswertes 
unterstellt, daß die Unternehmung auf unbegrenzte Zeit fort- 
besteht. Ferner wird eine Konstanz der Daten und somit gleiche 
Wiederholung der Zahlungen angenommen. 

10. Der Unternehmer hat die Möglichkeit, Darlehen zum Kalku- 
lationszinsfuß zu geben und aufzunehmen. 

11. Der Bewertungszeitpunkt (oder Kalkulationszeitpunkt), an dem 
das Unternehmen bewertet wird, stimmt mit dem Bezugs- 
zeitpunkt, für den der Gesamtwert ermittelt wird, überein; 
die bei einem Verkauf zwischen Bewertung und Eigentums- 
übergang liegende Zeit wird also vernachlässigt. 

Da die Zahlungsreihen den Aufwendungen und Erträgen gegenüber- 
gestellt werden sollen, damit die Unterschiede zwischen der Ausgabe- 
Einnahme- und der Aufwand-Ertrags-Rechnung deutlich werden, 
müssen auch für die Aufwendungen und Erträge folgende Annahmen 
gemacht werden: 

1. Die Aufwendungen fallen wie die Betriebsausgaben am Ende 
jedes Jahres an und unterscheiden sich von diesen Ausgaben nur 
dadurch, daß sie Abschreibungen auf die abnutzbaren Anlagen 
einschließen. Die Aufwendungen enthalten also auch keine Zinsen. 

2. Die Bestände an Material und Fabrikaten ändern sich nicht. 

3. Die Anlagen werden gleichmäßig je Zeiteinheit abgeschrieben, 
und die Abschreibungen fließen dem Betriebe am Ende jeder 
Periode in voller Höhe in liquiden Mitteln zu. 

4. Die Erträge stimmen mit den Einnahmen überein. 

5. Preise und Geldwert bleiben gleich. 
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Auf Grund vorstehender Annahmen sind z. B. für ein Unternehmen 
folgende Daten gegeben: 



Betriebsausgaben (A) 100 GE 145 ) je Periode 

Investitionsausgaben für nicht abnutzbare 
Anlagen, Organisation, notwendige Be- 
stände an Material, Fabrikaten und 
Geld (I G ) 200 GE 



Investitionsausgaben für eine abnutzbare 
Anlage (I) 

Einnahmen (E) 

Nutzungsdauer der Anlage (n) 



Kapitalisierungszinsfuß 




148) 



1000 GE 

250 GE je Periode 
25 Perioden 

10 °/o je Periode 



Aus diesen Daten ergeben sich für die Zukunft folgende Einnahmen, 
Ausgaben, Nettoeinnahmen (Ei), Aufwendungen (Auf), Erträge (E) 
und Nettoerträge (Er) für die einzelnen Perioden (t): 



Jahr 


Betr. 

Ausg. 

A 


Invest. 

Ausg. 

I 


Ein- 

nahmen 

E 


Netto- 

einn. 

Ei 


Aufwen- 

dungen 

Auf 


Erträge 

E 


Netto- 
i erträge 
Er 


0 


— 


200 

1000 


— 


— 1200 


— 


— 


— 


I 


100 




250 


+ 150 


140 


250 


110 


2 


100 


— 


250 


+ 150 


140 


250 


110 


3 


100 


. 


250 


+ 150 


140 


250 


110 


25 


100 


• 


250 


+ 150 


140 


250 


110 


26 




1000 




— 1000 










100 




250 


+ 150 


140 


250 


110 


27 


100 


— 


250 


+ 150 


140 


250 


110 


usw. 


usw. 


usw. 


usw. 


usw. 


usw. 


usw. 


usw. 



Im Zeitpunkt (t = 0“) unmittelbar vor der Erstinvestition, also kurz 
bevor für die Errichtung des Unternehmens Zahlungen geleistet 
werden, beträgt unter obigen Bedingungen der Barwert (B) der Ein- 
nahmen nach der Formel für die ewige Rente 



145) ge = Geldeinheiten. 

14«) l + i - q. 
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(1) 



Btt — 



Bj 



1 

250 

MO 



der Barwert der Betriebsausgaben nach der entspre- 
chenden Formel 



(2) 



Ba = "T 
100 



B a = 



der Barwert der in gleichen Abständen (n) sich 
wiederholenden Investitionsausgaben 

Bl = I + ^r + ^+ ^m 



+ 



qoon 



147 \ 



(3) 



B t 



I 



q 

Bi = 1000 



- 1 

1,10 25 



1 , 10 25 — 1 



der Barwert der zur Erstinvestition einmalig er- 
forderlichen Ausgaben für nicht abnutzbare Anlagen, 
die Organisation, die Bestände an Material, Fabri- 
katen und Geld 

Somit beläuft sich der Barwert der Nettoeinnahmen 
auf: 



(4) B Ei = 



— I 



q n - 1 



7-Ig 



B E i = 



250- 



0,10 



100 1AAA i,io 25 

— 1000 



1,10 25 



— 200 



147) Beweis: Barwert einer ewigen vorschüssigen jährlichen Rente ] 

demnach Barwert einer ewigen vorschüssigen im Abstand von n Jahre 
Rente I: 

I _ T q n — 1 + 1 _ T q n 



B x = I + 

I q n - 1 



+ 2500 GE, 



— 1000 GE, 



1101,7 GE, 



200 GE. 



198,3 GE. 



zu zahlenden 
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Indessen ist bei der Bewertung ganzer Unternehmen in der Regel 
der Betrieb nicht nur erst im Plan vorhanden, sondern tatsächlich 
bereits errichtet. Dann bezieht sich der Barwert der Zahlungsreihen 
auf einen nach der Erstinvestition liegenden Zeitpunkt. 

Die Barwerte der Einnahmen und Betriebsausgaben verändern sich 
gegenüber den für den Zeitpunkt t = 0~ erreehneten Barwerten 
nicht, da die Zahlungen nach unserer Annahme auf unbegrenzte Zeit 
in jedem Jahr in gleichbleibender Höhe anfallen. 

Der Barwert der Ausgaben für die nicht abnutzbaren Anlagen, die 
Organisation, die Bestände an Material, Fabrikaten und Geld geht bei 
jedem nach t = 0“ liegenden Bewertungszeitpunkt nicht gesondert 
in die Rechnung ein, weil für diese Investitionen in Zukunft keine 
Zahlungen mehr erforderlich sind. Bei unbegrenzter Fortführung des 
Unternehmens enthält der Barwert der Nettoeinnahmen diese Werte. 



Der nach der Formel (3) errechnete Barwert der Reinvestitionsaus- 
gaben muß hingegen für die Zeit, die bis zur Erneuerung der Anlage 
noch vergeht (Restnutzungsdauer), abgezinst werden, also um q n—t , 
wobei t die bereits abgelaufene Nutzungsdauer der Anlage in Jahren 
ausdrückt. 



In unserem Beispiel beträgt infolgedessen der Barwert der Reinvesti- 
tionsausgaben im Zeitpunkt (t = 0+) unmittelbar nach der Erst- 
investition, also nachdem alle Zahlungen für die Errichtung des 
Unternehmens geleistet worden sind, 

q n 1 

Br = I — 

1 q n — i qn - o 



(5) 




Bi 



1000 



1 

1,10 25 — 1 



101,7 GE 



und in jedem Zeitpunkt, der später als t = 0 liegt, allgemein 

b t q D 1 __ t q° q‘ 

1 q n — 1 q n — * q n — 1 q n 

(6 > 

Nach Formel (6) beläuft sich der Barwert der Reinvestitionen z. B. 
im Zeitpunkt t = 10 (Ende des 10. Jahres) auf 
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263,8 GE, 



Bi 



= 1000 



1,10 10 
1,10 25 — 1 



im Zeitpunkt t = 20 auf 



Bi 

und im Zeitpunkt t 
Reinvestition, auf 



= 1000 



1,10 20 



1 , 10 25 — 1 

== 25, d. h. unmittelbar vor der 



Bi 



= 1000 



1 , 10 25 
1 , 10 25 — 1 



683,9 GE 



1101,7 GE. 



Entsprechend dem Ansteigen des Barwertes der Reinvestitionsaus- 
gaben sinkt der Barwert der Nettoeinnahmen des Unternehmens. Er 
fällt mit dem Näherrücken der Anlagenemeuerung von seinem 
Höchstwert unmittelbar nach der Investition im Zeitpunkt t = 0 + 
erst langsam und dann immer schneller auf seinen niedrigsten Stand 
unmittelbar vor der Reinvestition im Zeitpunkt t = 25. So stellt sich 
der Barwert der Nettoeinnahmen unseres Beispiels im Zeitpunkt 
t = 0 + auf: 



( 7 ) 





1 



Bei 



250 — 100 

ojö 



— 1000 



1 

1,1025 _ i 



In jedem nach t = 0 + liegenden Zeitpunkt ergibt 
sich der Barwert der Nettoeinnahmen allgemein 
nach der Formel 



( 8 ) 




1398,3 GE. 



und beträgt z. B. im Zeitpunkt t = 



B E i — 



250 — 100 

(UÖ 



— 1000 



10 

1,10 10 
1,10 25 — 1 



1236,2 GE, 



im Zeitpunkt t = 20 



Bei — 



250 — 100 



— 1000 



1,10 20 

1 , 10 2 5 _ 1 



im Zeitpunkt t = 25 



B E i = 



250 — 100 

0,10 



— 1000 



1,10 25 



816,1 GE, 



398,3 GE. 



4 Zukunftserfolg 



49 





Dem vorstehenden Zahlentableau entsprechend arbeitet ein Unter- 
nehmen mit fünf abnutzbaren Anlagen mit 2-, 4-, 6-, 8- und iOjähriger 
Nutzungsdauer, die zum ersten Mal gleichzeitig angeschafft worden 
sind. Die Anschaffungspreise sind proportional zur Lebensdauer mit 
40, 80, 120, 160 und 200 GE gewählt, damit sich für jedes Jahr gleich- 
hohe Abschreibungsbeträge (100 GE) ergeben. Der Wert der nicht- 
abnutzbaren Anlagen und Vorräte beläuft sich auf 80 GE. Die 
Betriebsausgaben machen 200 und die Einnahmen 350 GE je Periode 
aus. 
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Der Barwert der Nettoeinnahmen eines Unternehmens mit mehreren 
abnutzbaren Anlagen beträgt nach einer Erweiterung der Formel 
(4) im Zeitpunkt t = 0 — : 



(4a) 




(Ii 



q Di 1 t 

3 n i — 1 ~ * 2 




•••• + 



Nach dieser Formel ergibt sich mit den Zahlen des zweiten Beispiels 
für den Zeitpunkt t = 0 — folgender Gegenwartswert der Netto- 
einnahmen: 



Bei = 



350 — 200 

Ö+) 



(40 



1,10 2 

1 , 10 2 — 1 



+ 80 



1 , 10 4 

1 , 10 4 — 1 



120 



1 , 10 6 
1 , 10 6 — 1 



160 



1,10 8 
1,10 8 — 1 



+ 200 



1,10 10 
1,10 10 — 1 



) — 80 



= 1500 — (230,5 + 252,4 + 275,5 + 299,9 + 325,5) — 80 
= 1500 — 1383,8 — 80 = 36,2 



Der Formel (7) entsprechend lautet die Barwertgleichung für den 
Zeitpunkt t = 0 + : 



(7a) B Ei 



E — A 



— di 



l ' ' q n i — 1 

und mit den Zahlen des Beispiels: 

_ 350 — 200 

B Ei = ^ — (40 



0,10 



120 



1,10 6 — 1 



+ 160 



1,10 2 — 1 

1 



q n 2 — 1 



80 



•* + I : 



z q n z 



1 



1 , 10 8 — 1 



+ 200 



1,10 4 — 1 

1 



+ 



1 , 10 10 — 1 



= 1500 — (190,5 + 172,4 + 155,5 + 139,9 + 125,5) 
= 1500 — 783,8 = 716,2 



In jedem nach t = 0 + liegendem Zeitpunkt beläuft sich der Barwert 
der Nettoeinnahmen nach Abwandlung der Formel (8) auf: 



(8a) B Ei 



E 



— di 



qh 



q n i - 



+ I, 



q^ 



2 q n 2 



q*z 

•+Iz+t) 



4* 
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So ist z. B. der Barwert der Nettoeinnahmen im Zeitpunkt t = 5 



B Ei = 



350 — 200 

0,10 



(40 



1,10 

1 , 10 2 — 1 



+ 80 



1,10 

1 , 10 4 — 1 



+ 



120 



1,10 5 

1 , 10 6 — 1 



+ 160 



1,10 5 

1 , 10 8 — 1 



+ 200 



1,10 5 

1 , 10 10 — 1 } 



= 1500 — (209,6 + 189,6 + 250,5 + 225,4 + 202,2) 
= 1500 — 1177,3 = 322,7, 

im Zeitpunkt t = 10 



B 



Ei 



350 — 200 

Ö4Ö 



— (40 



1,10 2 

1 , 10 2 — 1 



+ 80 



1,10 2 

1 , 10 4 — 1 



+ 



120 



1,10 4 

1 , 10 ® — 1 



+ 160 



1,10 2 

1 , 10 8 — 1 



+ 200 



1,10 10 . 
1,10 10 — 1 } 



= 1500 — (230,5 + 208,6 + 227,6 + 169,3 + 325,5) 
= 1500 — 1161,5 = 338,5, 



im Zeitpunkt t = 15 
350 — 200 



^Ei — " 



120 



0,10 
1 , 10 3 



(40 



1,10 



1,10 2 — 1 
1,10 7 



+ 80 



1,10 3 



160 



1,10 4 — 1 1 
1,10 5 



200 



1 , 10 6 — 1 ' 1 , 10 8 — 1 ■ 1 , 10 10 — 1 

= 1500 — (209,6 + 229,5 + 207,0 + 272,6 + 202,1) 

= 1500 — 1120,8 = 379,2. 



) 



Ähnlich wie im ersten Beispiel hat auch in dem vorstehenden der 
Barwert der Nettoeinnahmen des Unternehmens für jeden Bezugs- 
zeitpunkt eine andere Höhe. Jedoch sinkt der Gegenwartswert nach 
der Erstinvestition nicht kontinuierlich ab, sondern steigt bald wieder, 
weil die Restnutzungsdauer nicht nur einer Anlage, sondern mehrerer 
Investitionen von unterschiedlichem Wert und verschiedener Lebens- 
dauer auf ihn einwirken. Er liegt besonders tief, wenn große In- 
vestitionsausgaben für die Wiederbeschaffung mehrerer kleiner An- 
lagen und/oder eines großen Objekts bald bevorstehen. Der niedrigste 
und höchste Wert unmittelbar vor und nach der Erstinvestition 
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werden während des beobachteten Zeitraumes nicht wieder erreicht, 
weil die Nutzungszeiten der einzelnen Anlagen sich so überschneiden, 
daß nicht alle Anlagen gleichzeitig wiederbeschafft werden müssen. 
Erst nach 120 Jahren ist das der Fall, so daß bis dahin der Barwert 
der Nettoeinnahmen geringeren Schwankungen unterworfen ist als 
der eines Betriebes mit nur einer Anlage. 

Ähnlich wie im ersten Beispiel bleiben die periodischen Nettoerträge 
immer gleich, so daß deren Barwert 



B Er = 



50 

0,10 



500 



für jeden Bezugszeitpunkt die gleiche Größe auf weist. 



Für einen Vergleich mit den periodischen Nettoerträgen eignen sich — 
besser als die Nettoeinnahmen der einzelnen Perioden — die durch- 
schnittlichen Nettoeinnahmen. Sie sind auf folgende Weise zu 
finden: Durch Multiplikation des Barwertes der künftigen Reinvesti- 
tionsausgaben der einzelnen Anlagen mit dem „Wiedergewinnungs- 
faktor“ 148 ), der bei zeitlich nicht begrenzten Unternehmen dem 
Kapitalisierungszinsfuß und bei zeitlich begrenzten Betrieben dem 
Ausdruck für die Annuität der einzelnen Anlagen gleicht, ergeben 
sich die durchschnittlichen künftigen Reinvestitionsausgaben für 
ein Jahr. Die Differenz aus den künftigen (durchschnittlichen) Ein- 
nahmen einerseits und den durchschnittlichen Betriebs- und Reinvesti- 
tionsausgaben andererseits stellt die durchschnittliche Nettoeinnahme 
je Periode dar, die mit dem (durchschnittlichen) künftigen Netto- 
ertrag je Zeiteinheit vergleichbar ist. 

Tm letzten Beispiel beträgt demnach die erwartete durchschnittliche 
Nettoeinnahme pro Jahr in den Zeitpunkten 149 ) 

t = 0+: 71,6 GE t = 10: 33,9 GE 

t = 5: 32,3 GE t = 15: 37,9 GE, 

während der vermutliche Nettoertrag jeweils 50 GE je Zeiteinheit 
ausmacht. 



Wenn im Verlaufe der Arbeit von Erfolg im Sinne der Ausgabe- 
Einnahme-Rechnung gesprochen wird, ist die so errechnete durch- 
schnittliche Differenz zwischen erwarteten Einnahmen und Ausgaben 
gemeint. 



148) Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 25. 

149) Z. B. für t = o+ : 350 — 200 — 783,8 • 0,10 = 150 — 78,4 = 71,6. 
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B. Der Zusammenhang zwischen der Aufwand* 
Ertrags- und der Ausgabe-Einnahme-Rechnung 

In der Regel weicht die Nettoeinnahme von dem Nettoertrag je Zeit- 
einheit ab. Infolgedessen unterscheiden sich auch die Barwerte der 
beiden Reihen voneinander. Die Ursache für die verschiedene Ver- 
teilung der Einnahmen und Ausgaben einerseits, der Erträge und 
Aufwendungen andererseits auf die einzelnen Jahre liegt vor allem 
in den stoßweisen Ausgaben für Investitionen der Anlagen, die über 
mehrere Jahre hin genutzt werden und ferner in der Bildung und 
Veränderung von Beständen an Material und Fabrikaten. Auch bei 
der Bildung und Vergrößerung dieser Bestände handelt es sich um 
Investitionsausgaben sowie bei der Verringerung um einen in der 
Periode ausgabelosen Aufwand, wie ihn auch die Abschreibung einer 
Anlage darstellt. Abgesehen davon, daß Auf- und Abbau der Lager- 
bestände für die Zukunft meist noch weniger genau abgeschätzt 
werden können als Zeitpunkt und Umfang der Anlageinvestitionen, 
besteht zwischen beiden Investitionsarten in unserer Betrachtung 
kein grundlegender Unterschied, so daß die Lagerinvestitionen im 
folgenden nicht besonders behandelt zu werden brauchen. 

1. Der Zusammenhang zwischen der Aufwand-Ertrags- und 
der Ausgabe-Einnahme-Rechnung bei der Bewertung eines 
noch nicht errichteten Unternehmens 

Aus den beiden Beispielen im letzten Abschnitt ist ersichtlich, daß der 
Barwert der Nettoeinnahmen im Zeitpunkt unmittelbar vor Errich- 
tung eines Unternehmens weit unter dem Barwert der erwarteten 
Nettoerträge liegt. Die Ursache hierfür ist, daß die Ausgaben für die 
Erstinvestition unmittelbar bevorstehen, so daß deren Barwert 
wesentlich schwerer wiegt als der Gegenwartswert der auf die 
Lebensdauer der Anlagen gleichmäßig verteilten Abschreibungen, die 
erst allmählich anfallen. Der Unterschied zwischen den beiden Bar- 
werten ist um so höher, je länger die Lebensdauer der Anlagen ist. 
Am höchsten ist der Barwert der Nettoeinnahmen unmittelbar nach 
Errichtung des Unternehmens (Zeitpunkt t = 0 + ), weil die Ausgaben 
für die Reinvestitionen im Vergleich zu allen anderen Zeitpunkten 
am weitesten in der Zukunft liegen, so daß der Barwert der Wieder- 
beschaffungsausgaben am geringsten ist. 

Demgegenüber weist der Barwert der Nettoerträge in diesen beiden 
wie in allen übrigen Zeitpunkten die gleiche Höhe auf. Indessen ist 
es für den Wert eines Unternehmens nicht gleichgültig, ob die An- 
lage selbst oder nur die Idee zu ihrer Errichtung besteht. Daher kann 
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die Bewertung eines noch nicht bestehenden Unternehmens durch 
Kapitalisierung der künftigen Nettoerträge in der bisher dargestell- 
ten Weise nicht richtig sein. Vielmehr müssen bei der Errechnung des 
Zukunftserfolgswertes auf Grund der Aufwendungen und Erträge 
für den Zeitpunkt unmittelbar vor Errichtung des Betriebes den 
künftigen Aufwendungen jeder Periode die Zinsen auf den jeweiligen 
am Anfang des betreffenden Jahres vorhandenen Restwert der An- 
lagen und auf die sonstigen Vermögensgegenstände hinzugefügt 
werden. Dann verschwindet der Unterschied zwischen dem Barwert 
der Nettoeinnahmen und dem der Nettoerträge. 150 ) Freilich muß der 
Zinsfuß für die kalkulatorischen Zinsen mit dem für die Kapitali- 
sierung benutzten übereinstimmen. 

Für den Beweis dieses Zusammenhanges wird von einem möglichst 
einfachen Beispiel ausgegangen, damit die Rechnung nicht zu unüber- 
sichtlich wird. Ein Unternehmen möge mit nur einer Anlage von 
zweijähriger Nutzungsdauer arbeiten, die nach Ablauf dieser Zeit 
einmal erneuert wird. Die Investitionsrechnung umfaßt also einen 
begrenzten Zeitraum von vier Perioden. Da nach unseren Voraus-, 
Setzungen die Einnahmen mit den Erträgen und die Betriebsausgaben 
mit den Aufwendungen ausschließlich des Kapitaldienstes überein- 
stimmen, beeinflussen sie die Rechnung nicht und werden daher fort- 
gelassen. Der Barwert der Erstinvestition und der einmaligen Er- 
neuerungsausgabe nach zwei Jahren 




muß mit dem Barwert der am Ende jedes Jahres anfallenden gleich- 
bleibenden Abschreibungen und kalkulatorischen Zinsen auf die Rest- 
werte der Anlagen 

J_ + JL + J_j_ J_ + J5_ + JL + _!L + JL 

2q T 2q 2 T 2q* 1 2q< T q 2q 2 q 2 r 2q* 

identisch sein, was auch wirklich der Fall ist. 151 ) 



15°) Vgl. Lücke, W.: Investitionsrechnungen auf der Grundlage von Ausgaben oder 
Kosten? in: „Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung“, Neue Folge, 7. Jg., 
Köln und Opladen 1955, S. 314 ff . 



i5i) Beweis: 




: 1 .. ± i = 14- _L 

^ q 3 + q 2 
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Statt den Aufwendungen die kalkulatorischen Zinsen jedes Jahres 
auf den jeweiligen Restwert der Anlagen hinzuzufügen, kann ein für 
jedes Jahr gleicher Kapitaldienst (k) nach der Formel 152 ) 



( 9 ) 



I 



iq n 



q n — 1 



als Aufwand angesetzt werden, der Abschreibungen und Zinsen auf 
die Restwerte enthält. 



Der nach der üblichen Formel 153 ) für den Barwert einer zeitlich 
begrenzten Rente (r) 



( 10 ) 



B r = 



q m — 1 
iq m 



berechnete Gegenwartswert der vier Kapitaldienste 



Bk = I 




q 4 — 1 
iq 4 



ist mit dem Gegenwartswert der Erstinvestition und einmaligen 
Reinvestition identisch. 154 ) 



Da für die Bewertung von Unternehmen in der Regel zeitlich 
unbegrenzte Fortführung unterstellt wird, ist noch zu beweisen, daß 
die Identität zwischen dem Barwert der Ausgaben für die Erst- und 
Reinvestition einerseits und dem Barwert der aus Abschreibungen 
und Restwertzinsen bestehenden Annuitäten andererseits auch bei 
dauernder gleichartiger Wiederholung der Investitionen gegeben ist. 
Der auf Seite 47 entwickelte Ausdruck (3) für den Barwert einer 
unendlichen Reihe in gleichen Abständen sich wiederholender Inve- 
stitionsausgaben 



( 3 ) 



Bi = 



I 



q n 



q n — 1 



162 ) Vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 27: Schmidt, F.: 
a. a. O., S. 207 ff. 



153) Da das Symbol n für die Jahre der Nutzungsdauer verwendet wurde, wird die 
Zahl der Glieder einer Reihe nicht wie sonst üblich mit n, sondern mit m bezeichnet. 



154) Beweis: 



1 +^ = 1 



iq* 

q 2 - 1 



q 4 - 1 

iq 4 



= I 
= I 



q 4 - 1 

(q 2 — l)q 2 

q 2 H~ 1 = 

q 2 



I (1 + 



1 

q 2 



) 



1 + 



I 

q 2 
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ist tatsächlich auch größengleich mit dem Barwert der jährlichen 
Kapitaldienste (9), der nach der Formel für die ewige Rente gefunden 
wird: 



(9a) 



B k 



= I 



i q n 

q n — 1 



1 

i 



Zusammenfassend ergibt sich folgendes: Der Zukunftserfolgs wert 
eines Unternehmens oder Betriebsteiles für den Zeitpunkt unmittel- 
bar vor der Errichtung wird durch den Barwert der von dem Investi- 
tionsobjekt hervorgerufenen Zahlungsreihen verkörpert. Dieser Bar- 
wert besteht für ein Unternehmen, dessen Lebensdauer als unbegrenzt 
angenommen wird, aus dem nach der Formel für die ewige Rente er- 
rechneten Gegenwartswert der Einnahmen abzüglich der Betriebs- 
ausgaben, vermindert um die Ausgaben für die Erstinvestition und 
den Gegenwartswert der Reihe der Reinvestitionen der einzelnen 
abnutzbaren Anlagen und weiterhin verringert um den Nominalwert 
der einmaligen Ausgaben für nicht abnutzbare Anlagen und den 
betriebsnotwendigen Vorrat an Material und Fabrikaten: 

E — A q“ 1_ z 155 ) 

(4b| B*-— , I.-* 

Wird mit Aufwendungen und Erträgen gerechnet, so ist an Stelle der 
allgemein üblichen gleichbleibenden Abschreibung je Zeiteinheit der 
Kapitaldienst für die einzelnen Anlagen, der Abschreibungen und 
Zinsen auf die Anlagerestwerte enthält, einzusetzen. Ferner sind 
Zinsen für die nicht abnutzbaren Anlagen und Lagervorräte in den 
Aufwand einzurechnen. Der Barwert der Nettoeinnahmen ist dann 
mit dem Barwert der Nettoerträge identisch. 

Der Gegenwartswert der Nettoeinnahmen im Zeitpunkt unmittelbar 
vor Errichtung eines Unternehmens stellt den Unternehmensmehr- 
wert dar, mit anderen Worten den Gegenwartswert der Gewinne, 
die in dem geplanten Unternehmen über die Verzinsung des in ihm 
künftig gebundenen Kapitals zum Kalkulationszinsfuß hinaus wahr- 
scheinlich erzielt werden. Schneider bezeichnet diesen Gegen- 
wartswert als den „Kapitalwert einer Investition“ 156 ); Preinreich 
und Lutz nennen ihn „goodwill“. 157 ) 



155) Der Index 1 — z deutet an, daß sich die Symbole I und n auf die einzelnen An- 
lagen mit ihren unterschiedlichen Anschaffungswerten und Nutzungsfristen be- 
ziehen. 

156 ) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 15 ff . 

157) vgl. Preinreich, G. A. D.: The Economic Life of Industrial Equipment, in: 
„Econometrica“, Journal of the Econometric Society, Vol. 8, Chicago 1940, S. 5 ff. und 
Lutz, F. and V.: The Theorie of Investment of the Firm, Princeton 1951, S. 12. 
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Es kann also auch ein noch nicht errichtetes Unternehmen einen Mehr- 
wert aufweisen. Diese Feststellung steht im Gegensatz zu Aulers 
Auffassung 158 ), der in dem Unternehmungsmehrwert den Vorteil 
eines schon seit Jahren bestehenden Betriebes gegenüber einem neu 
gegründeten Unternehmen sieht. Doch kann ein Unternehmensmehr- 
wert schon z. B. durch Sicherung eines besonders günstigen Stand- 
ortes, Gewinung hervorragender Mitarbeiter oder Besitz geschützter 
Produktionsverfahren vor Errichtung der Betriebsanlagen entstehen. 

2. Der Zusammenhang zwischen der Aufwand-Ertrags- und der 
Ausgabe-Einnahme-Rechnung bei der Bewertung eines 
soeben errichteten Unternehmens 

Wie bereits erwähnt (s. S. 54), ist unter den auf Seiten 44 ff. gemach- 
ten Voraussetzungen der Barwert der Nettoeinnahmen eines Unter- 
nehmens unmittelbar nach Errichtung seiner Anlagen und Anschaf- 
fung der betriebsnotwendigen Vorräte im Vergleich zu allen anderen 
Bezugszeitpunkten am größten und überschreitet den Gegenwarts- 
wert der Nettoerträge um so mehr, je länger die Nutzungszeit der 
Anlagen ist. 

Der Unterschied zwischen den Barwerten der Nettoeinnahmen und 
Nettoerträge im Zeitpunkt t = 0 + beruht darauf, daß die über die 
Nutzungszeit hin gleichmäßig verteilten Abschreibungen früher an- 
fallen als die Ausgaben für die Reinvestitionen, der Barwert der 
ersten also höher ist als der der letzten. Die Abschreibungen führen 
nicht schon im Jahr ihrer Verrechnung, sondern erst im Zeitpunkt der 
Erneuerungsinvestition zu Ausgaben. Die Gegenwerte der liquide 
gewordenen Abschreibungen stehen — sofern die Einnahmen hoch 
genug sind — dem Betriebseigner also für die Zeit bis zur Er- 
neuerung der Anlage, von der sie berechnet worden sind, zur Ver- 
fügung und können zinstragend angelegt werden. 159 ) 16 °) Setzt man da- 
her Zinsen in Höhe des Kalkulationszinsfußes auf die liquide gewor- 
denen Abchreibungsraten der einzelnen Anlagen von der Vornahme 
der Abschreibung bis zur Reinvestition der betreffenden Anlage den 
Erträgen hinzu oder von den Aufwendungen ab, so erhöht sich der 
Barwert der Nettoerträge auf den der Nettoeinnahmen. 

158) vgl. Auler, W.: Geschäfts wert, a. a. O., S. 1019. 

159) Neubert berücksichtigt diese Tatsache bei der Bewertung von Unternehmen in 
der Weise, daß er den Restwert der Anlagen um den Barwert der Zinsen erhöht, 
die in Höhe des landesüblichen Zinsfußes künftig auf die liquiden Abschreibungs- 
quoten erzielt werden können, sofern der Restwert noch über der Normalsubstanz 
(s. S. 70) liegt. Vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 33. 

160 ) Audi Münstermann weist kurz darauf hin, daß im Rahmen der Untemehmungs- 
bewertung die Verzinsung der Abschreibungsgegenwerte berücksichtigt werden 
müsse und zu einer Erhöhung der Zukunftserfolge führen könne. Vgl Münster- 
mann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 84. 
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Zum Beweis dieses Zusammenhanges wird wieder von einem ein- 
fachen Beispiel unter Fortlassung der Einnahmen und Erträge sowie 
der Betriebsausgaben und Aufwendungen mit Ausnahme des Kapital- 
dienstes ausgegangen. Der Beispielsbetrieb arbeitet mit nur einer 
Anlage von vierjähriger Nutzungszeit, die einmal nach Ablauf dieser 
Frist erneuert wird. Der Barwert der Reininvestition 



Bi 



I 

q 4 



ist mit dem Barwert der Abschreibungen der ersten 4 Jahre abzüglich 
des Gegenwartswertes der auf die liquiden Abschreibungen dieses 
Zeitraumes entfallenden Zinsen 



II. I I Ii 2Ii 3Ii 

4q 4q 2 4q 3 4q 4 4q 2 4q 3 4q 4 



identisch. 181 ) Die ersten Zinsen treten am Ende des 2. Jahres auf, 
wenn die Abschreibungsquote des 1. Jahres dem Unternehmen das 
2. Jahr über zur Verfügung gestanden hat. 



Statt die Aufwendungen eines jeden Jahres um die kalkulatorischen 
Zinsen auf die liquiden Gegenwerte der Abschreibungen, die dem 
Unternehmen in den einzelnen Jahren zur Verfügung gestanden 
haben, zu kürzen, können die Abschreibungen von vornherein um 
die auf sie entfallenden Zinsen vermindert werden. Gegenüber der 
vollen gleichbleibenden Abschreibung, die im Jahr * beträgt, stellt 
sich die um Zinsen gekürzte Jahresabschreibung (a) auf 



Aufgezinst ergeben diese Abschreibungen den Anschaf fungswert. 163 ) 
Der Barwert der Reinvestitionsausgabe muß mit dem nach der Formel 



161) Beweis: 

= j_ _L . _JL i I Ii 2Ii 3Ii 

q 4 4q 4q 2 4q 3 4q 4 4q 2 4q 3 4q 4 

= (Q 3 -1- q 2 + q + 1 — iq 2 — 2 iq — 3i) 

= (q 3 + q 2 + q + 1 — (q — 1) q 2 — 2 (q — 1 ) q - 3 (q — 1 )) 

= 4 ^“ <q 3 + q 2 + q + 1 — q 3 + q 2 — 2 q 2 + 2 q — 3q +3) 
»-L. 4 = — 

4q 4 q 4 

162) Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 74 ff. 

163) Beweis: 
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für die zeitlich begrenzte Rente errechneten Gegenwartswert der 
4 gekürzten Abschreibungen übereinstimmen: 

JL = j i_ . q 4 - 1 

q 4 q 4 — 1 iq 4 

Das ist offenbar der Fall. 



Diese Übereinstimmung ist auch bei zeitlich unbegrenzter Fort- 
führung des Unternehmens gegeben, wie sich aus der Gegenüber- 
stellung des auf Seite 48 entwickelten Ausdrucks (5) für den Bar- 
wert der Reinvestitionsausgaben im Zeitpunkt t = 0 + 



( 5 ) 



Bi = 




1 



mit dem Ausdruck für den nach der Formel für die ewige Rente 
errechneten Gegenwartswert der um Zinsen gekürzten Abschrei- 
bungen 



(Ha) 




3. 

i 



ergibt: 




3 . 

i 



Der Gegenwartswert der Nettoeinnahmen eines Unternehmens im 
Zeitpunkt der gleichzeitigen Fertigstellung der Erstinvestitionen 
übersteigt also den Barwert der Nettoerträge um den Gegenwarts- 
wert der Zinsen, die die liquide gewordenen Abschreibungen in der 
Zeit, in der sie freigesetzt sind, erbringen. Die oben durchgeführte 
Zinsrechnung für die Abschreibungen gleicht den zeitlichen Unter- 
schied zwischen dem Anfall der Ausgaben und dem davorliegenden 
Zeitpunkt, an dem die Abschreibungen als Aufwand verrechnet 
wurden, wieder aus. 

Nach den Annahmen von Seiten 41 ff. erhält der Unternehmer mit 
dem Eingang der Zahlung freie Verfügung über die Geldmittel, 
soweit sie den für die Abwicklung der laufenden Zahlungen erforder- 
lichen Umfang übersteigen. Ferner wurde unterstellt, daß die 
Investitionsausgaben sich gleichmäßig wiederholen. Daraus folgt, daß 
die freigesetzten Abschreibungen bis zur nächsten Reinvestition der 
Anlage, von der sie stammen, nicht im ursprünglichen Rahmen des 
Unternehmens verwendet werden, sondern für diese Zeit dem 
Betriebseigner zur anderweitigen Verwendung zur Verfügung stehen. 
Wie im folgenden Abschnitt gezeigt wird, kann diese Verwendung 
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auch darin bestehen, daß der Unternehmer die künftig freigesetzten 
Abschreibungen zur Erweiterung des Unternehmens über dessen 
ursprünglichen Umfang hinaus benutzt. 

Der Betriebseigner kann nach unseren Voraussetzungen (s. S. 45) 
damit rechnen, daß sich die freigesetzten Abschreibungen durch 
Anlage außerhalb des Unternehmens zum Kalkulationszinsfuß ver- 
zinsen. Der Barwert der Nettoeinnahmen schließt Zinsen in dieser 
Höhe auf die künftigen liquiden Abschreibungen mit ein oder — 
anders ausgedrückt — enthält nur Abschreibungen, die um die auf 
sie entfallenden Zinsen gekürzt sind. 

Wenn der Wert eines Unternehmens für den Zeitpunkt t = 0 + auf 
Grund der Aufwendungen und Erträge ohne Ansatz der Zinserträge 
auf die frei werdenden vollen Abschreibungen berechnet wird, so ist 
dieser Wert niedriger als der Gegenwartswert der vom Unternehmer 
künftig erzielbaren geldlichen Nutzungen und somit falsch. Berück- 
sichtigt doch diese Rechnung nicht die Tatsache, daß infolge der 
liquide werdenden Abschreibungsraten sich das in den einzelnen 
Anlagen gebundene Kapital vermindert und diese Abschreibungs- 
gegenwerte wenigstens zeitweilig zinstragend angelegt werden 
können, ohne daß sich die Erfolge aus den ursprünglich investierten 
Anlagen verringern. 

3. Der Zusammenhang zwischen der Aulwand-Ertrags- und der 
Ausgabe-Einnahme-Rechnung bei der Bewertung eines seit 
einiger Zeit bestehenden Unternehmens 

a) Bewertung eines Unternehmens ohne Selbstfinanzierung 
aus Abschreibungen 

Wie schon erwähnt, liegt der Barwert der Nettoeinnahmen in jedem 
nach t = 0 + liegenden Zeitpunkt unter den gesetzten Bedingungen 
(s. S. 44 ff.) tiefer als in diesem Moment, und zwar um so niedriger, 
je näher die Reinvestitionsausgaben rücken. Der Barwert der Netto- 
erträge ist demgegenüber in jedem Zeitpunkt der gleiche. Der Unter- 
schied zwischen beiden Barwerten ist also in jedem Bezugszeitpunkt 
ein anderer. 

Zur Erklärung dieser Differenz wird wieder von einem Beispiels- 
unternehmen mit nur einer abnutzbaren Anlage ausgegangen. 
Ähnlich wie in den vorangegangenen Abschnitten sind nur die 
Reinvestitionsausgaben einerseits sowie die Abschreibungen und 
Zinsen andererseits von Belang, so daß für die Erörterung der 
Zusammenhänge Einnahmen und Betriebsausgaben sowie die ihnen 
entsprechenden Erträge und sonstigen Aufwendungen außer Betracht 
bleiben können. 
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Der Zusammenhang zwischen dem Gegenwartswert der Netto- 
einnahmen und dem der Nettoerträge ist auf verschiedene Weise 
herzustellen. Zur Ermittlung der zweiten Größe kann an den Barwert 
der Kapitaldienste der Anlage im Zeitpunkt t = 0“ , die in gleichen 
Abständen unbegrenzt oft erneuert wird, (s. S. 57) 



(9a) 



B k = 



I 



iq n 



q n — 1 



1 164 ) 



angeknüpft und dieser Ausdruck um die Restnutzungsdauer (n — t) 
— den Zeitraum bis zur nächsten Ersatzinvestition — abgezinst 
werden 



(9b) 



iq n 



(q n — l)i q 11 - t 



Dann gleicht die letzte Größe dem auf Seite 48 entwickelten Aus- 
druck (6) für den Barwert der Reinvestitionsausgaben 



( 6 ) 




165 ) 



Geht man hingegen — entsprechend den Ausführungen im letzten 
Abschnitt — von den um die Zinsen gekürzten Abschreibungen der 
Anlage aus, so müssen die Abschreibungen auf die Restnutzungs- 
dauer der Anlage bezogen werden, damit eine Identität mit dem 
Barwert der nächsten Erneuerungsausgabe erreicht wird. So muß 
z. B. der Wiederbeschaffungswert einer Anlage mit einer Gesamt- 
nutzungsdauer von 5 Jahren, die bereits 2 Jahre in Gebrauch ist, 
nicht auf 5, sondern unter Ansatz der Zinsen auf die noch frei- 
werdenden Abschreibungen auf die restlichen 3 Jahre verteilt werden. 
Für die nach der nächsten Reinvestition liegenden Nutzungszeiten 
der erneuerten Anlage sind indes die gekürzten Abschreibungen 
wieder auf die ganze Lebensdauer der Anlage zu beziehen und der 



164) Dieser Ausdruck stimmt — wie auf S. 60 erwähnt — mit dem Barwert der unend- 
lichen Reihe der sich gleichmäßig wiederholenden Reinvestitionsausgaben unmit- 
telbar in jedem Erneuerungszeitpunkt überein. 

165) Beweis: 



j Q* = j iq n . 1 

q n — 1 (q n — l)i q n “ _t 
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Bar wert dieser Abschreibungen auf den Bewertungsstichtag abzu- 
zinsen. Beide Rechenvorgänge lassen sich durch folgenden Ausdruck 
wiedergeben: 



( 12 ) 




-1 ■ j _L 

iq n ~ t ^ (q n — l)i 
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Dieser Ausdruck stimmt mit dem Barwert aller Reinvestitions- 
ausgaben 



( 6 ) 



Bx - I 



q* 



q n — 1 



überein. 166 ) 



Würden die um Zinsen gekürzten Abschreibungen auf die Gesamt- 
lebensdauer der Anlagen bezogen und nur in dieser Höhe als Auf- 
wand für die Gesamtwertermittlung benutzt werden, so könnten aus 
den bis zur Erneuerung der Anlagen frei werdenden Abschreibungen 
und Zinsen jeder einzelnen Anlage die Ausgaben für ihre Erneuerung 
nicht gedeckt werden. Mit den auf die ganze Nutzungsdauer berech- 
neten Abschreibungen kann nur dann gerechnet werden, wenn dem 
Erwerber des Unternehmens der Gegenwert der in der verstrichenen 
Nutzungszeit (t) jeder Anlage angefallenen Abschreibungen zuzüglich 
der Zinsen 



(13) 




q* — 1 



i 



in liquiden Mitteln oder anderen Vermögensgegenständen, die nicht 
zum kapitalisierten Erfolg beigetragen haben, ohne besondere Gegen- 
leistung übergeben werden. Dieser Betrag und die noch anfallenden 
Abschreibungen reichen zur Finanzierung der Reinvestitionsausgaben 
aus, so daß der Barwert der Reinvestitionsausgaben mit dem Gegen- 
wartswert der um Zinsen gekürzten Abschreibungen zuzüglich des 
Zusatzbetrages übereinstimmt. 167 ) 



166 ) Beweis: 



167 ) Beweis: 
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Zusammenfassend kann für die Bewertung eines bereits seit mehreren 
Jahren arbeitenden Unternehmens mit zum Teil abgenutzten Anlagen 
im Zeitpunkt t = ) 0 folgendes gesagt werden: Unter der Bedingung, 
daß die liquiden Gegenwerte der Abschreibungen vor der Erneuerung 
der Anlage, von der sie stammen, nicht reinvestiert worden sind und 
Bestände an Geldmitteln, die über das zur Abwicklung des laufenden 
Zahlungsverkehrs notwendige Maß hinausgehen, an den Eigner 
zurückgeflossen sind, führt der Ansatz von Aufwendungen und 
Erträgen, besonders unter Berücksichtigung der vollen gleichmäßigen 
Abschreibungen, aus folgenden Gründen zu einem falschen Ergebnis. 
Einerseits werden die Zinsen auf die künftig noch freiwerdenden 
Abschreibungen nicht als werterhöhend berücksichtigt; andererseits 
wirkt sich in der Aufwand-Ertrags-Rechnung der in der bereits 
abgelaufenen Nutzungszeit der Anlagen eingetretene Wertverzehr 
nicht wertmindernd auf den Zukunftserfolgswert aus. In den ersten 
Jahren der Nutzungszeit einer Anlage überwiegt der Zinsgewinn den 
eingetretenen Anlagenverschleiß, so daß der Barwert der Netto- 
einnahmen über dem der Erträge liegt; in den späteren Jahren reicht 
der Zinsertrag dagegen nicht zur Kompensation, so daß aus den noch 
anfallenden vollen gleichbleibenden Abschreibungen und Zinsen die 
erste Erneuerungsausgabe für die betreffende Anlage nicht gedeckt 
werden kann und der Barwert der Nettoeinnahmen den der Netto- 
erträge unterschreitet. Der Zeitpunkt (x), in dem der Barwert der 
künftigen vollen Abschreibungen sich mit dem Gegenwartswert der 
Reinvestitionsausgaben die Waage hält, läßt sich nach folgender 
Formel bestimmen: 



( 14 ) 
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log(q n — 1) — log ni 
log q 



b) Bewertung eines Unternehmens mit Selbstfinanzierung 
aus Abschreibungen 

Bisher war für zeitlich nicht begrenzte Unternehmen unterstellt 
worden, daß sie in gleichbleibendem Umfange fortgeführt würden. 
Daraus ergab sich, daß die liquiden Abschreibungsquoten innerhalb 
des Unternehmens nur zur Wiederbeschaffung der Anlagen dienten, 
die bei der Errichtung des Unternehmens investiert worden waren. 
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Die Abschreibungsgegenwerte standen dem Unternehmer also bis 
zu ihrer Reinvestition zur Verfügung, sollten aber nicht im Beispiels- 
unternehmen verwendet werden. Diese Bedingung (Nr. 4 auf S. 44) 
wird nun fallen gelassen, denn sie entspricht den Gegebenheiten der 
Wirklichkeit in der Mehrzahl der Fälle nicht. Meist dienen die 
liquiden Abschreibungsgegenwerte nicht zur Wiederholung der Erst- 
investition, sondern werden anderweitig im Unternehmen verwendet. 
Dabei sind verschiedene Fälle denkbar: 

1. Die durch Abschreibungen freigesetzten Mittel werden so investiert, 
daß die gleichartige Erneuerung der zuerst beschafften Anlagen nicht 
gefährdet ist. Nach Ablauf der Nutzungsfrist jeder Anlage müssen 
also insgesamt so viel liquide Abschreibungsgegenwerte zur Ver- 
fügung stehen, daß allein aus ihnen die Anlagen erneuert werden 
können. Die Kapitalbindung der aus liquiden Abschreibungsgegen- 
werten finanzierten Zusatzinvestitionen darf demnach nicht länger 
dauern als der Zeitraum der Freisetzung. In Wirklichkeit über- 
schneiden sich die Nutzungsfristen der einzelnen Anlagen meist so, 
daß ein Teil der Abschreibungen dauernd oder sehr langfristig frei- 
gesetzt wird. 168 ) Dann können Beträge in dieser Höhe in langfristigen 
Anlagen investiert werden. 

Bei ausschließlicher Investierung der aus Abschreibungen her- 
rührenden liquiden Mittel in abnutzbaren Anlagen und jährlich 
gleichbleibender Abschreibung werden nach Diederich 189 ) und 
R u c h t i 170 ) durchschnittlich annähernd 50 % der ursprünglichen 
Investitionsausgaben freigesetzt 171 ), so daß auf lange Sicht hin das 
Anlagevermögen ohne Zuführung neuer Mittel und ohne Erhöhung 
seines Buchwertes bis auf annähernd das Doppelte seines ursprüng- 
lichen Umfanges anwachsen kann; denn es werden ja nicht nur 
Abschreibungen auf die Erstinvestition freigesetzt, sondern in relativ 
gleichem Ausmaß später auch auf die aus Abschreibungsgegenwerten 
finanzierten Zusatzinvestitionen. Der Umfang der freigesetzten Ab- 
schreibungen auf die Erst- und Zusatzinvestitionen folgt dem Gesetz 



168 ) vgl. Ruchti, H.: Die Abschreibung, Stuttgart 1953, S. 129 ff. 

169) vgl. Diederich, H.: Die Selbstfinanzierung aus Abschreibungen, Diss., Mainz 1953, 
S. 75. 

170 ) vgl. Ruchti, H.: a. a. O., S. 140 ff. 

171) Die durchschnittliche Freisetzung von liquiden Abschreibungsgegenwerten liegt 
unter sonst gleichen Voraussetzungen bei arithmetisch- und geometrisch-degressiver 
Abschreibung noch bedeutend höher. In diesen Fällen können in noch größerem 
Umfange zusätzliche Investitionen aus freigesetzten Abschreibungsgegenwerten 
finanziert werden. Vgl. Diederich, H.: a. a. O., S. 95 und 114. 



5 Zukunftserfolg 
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der fallenden unendlichen geometrischen Reihe, deren Summe bei 
einem Quotienten von y das Zweifache des ersten Gliedes der Reihe 
beträgt. Da die Freisetzungsquote von 50 °/o ein Grenzwert ist, ist 
auch der Ausweitungsfaktor von 2 eine Größe, die in der Wirklichkeit 
nicht ganz erreicht werden kann. Die auf die Dauer höchstens erreich- 
bare Kapazität, die Ausweitungsschwelle (Ks), ergibt sich dann bei 
gleichbleibender Jahresabschreibung nach der Formel 172 ) 

(15) K S = K — jr ~ , 

wobei K die Anfangskapazität darstellt. 178 ) Da außerdem ein Unter- 
nehmen eine vergrößerte Kapazität in der Regel nur unter erhöhtem 
Kapitaleinsatz im Umlaufvermögen ausnutzen kann, werden die 
Anlagen aus diesem Grunde in der Praxis nicht bis zu der von 
Diederich und R u c h t i errechneten Höchstgrenze ausgedehnt 
werden können. Je höher die durchschnittliche Nutzungsdauer der 
Anlagen ist, um so höher liegt die praktisch erreichbare Ausweitungs- 
schwelle. 

2. Die aus Abschreibungen stammenden liquiden Mittel werden 
unabhängig von der Dauer ihrer Freisetzung und ohne Rücksicht auf 
die später notwendige Erneuerung der ursprünglich vorhandenen 
Anlagen sofort im Betriebe investiert. Der Betriebseigner nimmt 
dann in Kauf, daß in manchen Jahren fällige Ersatzinvestitionen 
nicht durchgeführt werden können (oder anders finanziert werden 
müssen, weil liquide Mittel aus Abschreibungen in entsprechendem 
Umfange fehlen). Das Unternehmen stellt sich dann im Gegensatz 
zum ersten Fall bewußt auf eine zunächst stark schwankende Kapa- 
zität ein. In dem Falle, daß das ursprünglich vorhandene Sachanlage- 
vermögen aus nur einer Anlage besteht und die liquiden Abschrei- 
bungsgegenwerte in adäquaten Anlagen investiert werden, die zwar 
kleiner als die erste Anlage sind, aber die gleiche Nutzungsdauer 
auf weisen, steigt die Kapazität in den Jahren bis zum Ablauf der 
Nutzungszeit der Erstinvestition beträchtlich an, fällt aber nach 
deren Ausscheiden steil ab. Danach steigt die Kapazität wieder, wenn 
auch nicht bis zu dem vorher erreichten Höchstwert, und stellt sich 
dann unter immer geringer werdenden Schwankungen auf ein über 
der Erstinvestition liegendes Niveau ein. Je länger die Nutzungs- 
dauer der Anlagen währt, um so mehr kann die Kapazität aus- 
gedehnt werden und um so stärker und anhaltender sind die 

172) vgl. ebenda, a. a. O., S. 154. 

m ) Die jeweilige Kapazität wird in den Anschaffungspreisen der Anlagen gemessen. 
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Schwankungen der Kapazität vor Erreichen der endgültigen Aus- 
weitungsschwelle. 174 ) Bei einer Erstinvestition, die aus mehreren 
Anlagen von unterschiedlichem Wert und Nutzungszeitraum besteht, 
sind die Schwankungen geringer. Wie im zuerst behandelten Fall 
liegt bei gleichbleibender Jahresabschreibung in der Verdoppelung 
der zuerst vorhandenen Kapazität der Grenzwert für die dauernde 
Ausdehnung der Kapazität 175 ), und es gelten auch die gleichen Ein- 
schränkungen für die Wirklichkeit. 

In beiden Fällen, die in Wirklichkeit meist kombiniert auf treten, 
werden die Abschreibungsgegenwerte nicht an den Betriebseigner 
zurückgezahlt und von ihm disponibel gehalten, sondern in voller 
Höhe sofort zur Erweiterung des Betriebes verwendet. Unter dieser 
Annahme wird der durch Verschleiß der Anlagen eintretende Wert- 
verlust durch die Investition der Abschreibungsgegenwerte aus- 
geglichen. Im Unternehmen ist dann stets das gleiche Kapital vor- 
handen, während es sich vorher durch jede Ausschüttung liquider 
Abschreibungsgegenwerte verringerte und durch Reinvestitionen 
wieder erhöhte. Die Annahme: schwankendes Kapital, aber gleich- 
bleibende Kapazität (s. S. 45) wird nunmehr durch die Annahme: 
gleichbleibendes Kapital, aber unter Umständen schwankende Kapa- 
zität, ersetzt. 

Infolge der Verwendung der liquiden Abschreibungsgegenwerte zur 
Betriebserweiterung wiederholen sich bis zum Erreichen der Kapa- 
zitätsausweitungsschwelle nicht nur die Investitionsausgaben nicht 
mehr in gleichem Rhythmus (Aufhebung der Bedingung 7 b von Seite 
45), sondern es ändern sich auch die Betriebsausgaben und Einnahmen 
(Aufhebung der Bedingungen 6b und 8 b) von Jahr zu Jahr; denn eine 
Ausnutzung der wachsenden Kapazität führt zu steigenden Betriebs- 
ausgaben und Umsätzen. 

Für die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes unter Berücksichtigung 
der Erweiterungsinvestitionen aus Abschreibungsgegenwerten ist die 
Aufstellung eines langfristigen Planes 176 ) erforderlich, der den Zeit- 
raum bis zur Beendigung der ins Gewicht fallenden Kapazitäts- 
schwankungen umfassen sollte. Aus dem Plan müssen für jedes Jahr 
die liquide werdenden Abschreibungsgegenwerte, die von den zu 
Beginn des betreffenden Jahres vorhandenen Anlagen stammen, und 
die in Übereinstimmung mit den erwarteten Absatzmöglichkeiten 
geplanten Investitionsausgaben sowie die unter Berücksichtigung der 

174 ) Vgl. Diederich, H., a. a. O., S. 149 f. 

175) vgl. ebenda, S. 152 ff . und Ruchti, H.: a. a. O., S. 151. 

17«) Vgl. Schwantag, K.: Probleme der langfristigen Produktionsplanung, a. a. O. 
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sich aus ihnen ergebenden jeweiligen Kapazität notwendigen Betriebs- 
ausgaben und die Einnahmen hervorgehen. Bei künftig steigender 
Kapazität eines Betriebes mit überwiegend neuen Anlagen sind auch 
Investitionsausgaben für die Erhöhung der Bestände an Material, 
Fabrikaten und Zahlungsmitteln, bei künftig sinkender Kapazität 
eines in der Vergangenheit über seine Ausweitungsschwelle hinaus- 
gewachsenen Betriebes sind Kapitalfreisetzungen aus diesen Bestän- 
den zu berücksichtigen. 

Nach Erreichen der Kapazitätsausweitungsschwelle, also des Zeit- 
punktes, von dem ab sich in jedem Jahr der Neuwert der Anlagezu- 
und -abgänge ungefähr ausgleicht und Jahr für Jahr die Reinvesti- 
tionen etwa die gleiche Höhe auf weisen 177 ), tritt unter sonst gleichen 
Bedingungen eine Konstanz der jährlichen Einnahmen sowie der 
Betriebs- und Reinvestitionsausgaben ein. 

Der Zukunftserfolgswert für ein zeitlich unbegrenztes Unternehmen 
auf Grund der Ausgabe-Einnahme-Rechnung ergibt sich nunmehr 
aus der Diskontierung der für den Zeitraum der schwankenden 
Kapazität geplanten Einnahmen und Ausgaben jedes einzelnen 
Jahres zuzüglich des auf den Bewertungsstichtag abgezinsten — nach 
der Formel für die ewige Rente ermittelten — Barwertes der pro 
Jahr gleich hohen Nettoeinnahmen, die nach diesem Zeitraum an- 
fallen. Der Zukunftserfolgswert läßt sich dann mit folgender Formel 
ausdrücken: 

t> El Al II E 2 A 2 I 2 Ey Ay ly 

(16) B e1 = — + - a + ^ 

E y + 1 -A y + 1 -I y + 1 1 178 ) 

^ i ‘ qy + 1 

Bei der Prämisse, daß die am Ende jedes Jahres anfallenden Ab- 
schreibungsgegenwerte sofort investiert werden und die übrigen 
Aufwendungen mit den Betriebsausgaben sowie die Erträge mit den 
Einnahmen übereinstimmen, führt die Kapitalisierung der künftigen 
Aufwendungen und Erträge ohne Ansatz kalkulatorischer Zinsen 
zum gleichen Ergebnis wie die Diskontierung der künftigen Ausgaben 
und Einnahmen. Jedoch ist die Ermittlung der künftigen Abschrei- 
bungen und sonstigen Aufwendungen erst möglich, wenn die künfti- 
gen Investitionsausgaben und die Nutzungsdauer der Anlagen ge- 
plant sind. 



177) vgl. Diederich, H.: a. a. O., S. 140 ff. 

178) Die Indizes 1 bis y deuten an, daß E, A und I in den einzelnen Jahren ver- 
schiedene Größen sind. Mit y wird das am weitesten in der Zukunft liegende von 
der Einzelplanung noch erfaßte Jahr bezeichnet. 
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Die vorstehenden Ausführungen zeigen, daß bei sofortiger Investie- 
rung der durch Abschreibung freigesetzten liquiden Mittel die Auf- 
wendungen und Erträge in Zukunft solange mehr oder weniger 
heftig schwanken, als das Unternehmen noch nicht die Ausweitungs- 
schwelle erreicht hat. Die häufig gemachte Annahme, die Auf- 
wendungen und Erträge der jüngsten Vergangenheit fielen bei sonst 
unveränderten Umständen künftig in gleicher Höhe an, führt dann 
bei Errechnung des Zukunftserfolgswertes auf Grund dieser Auf- 
wendungen und Erträge zu einem falschen Ergebnis, auch in dem 
Fall, daß zur Zeit der Bewertung die Aufwendungen mit den Aus- 
gaben und die Erträge mit den Einnahmen übereinstimmen; denn 
trotz des bisherigen und gegenwärtigen Gleichlaufs von Netto- 
einnahmen und Nettoerträgen können künftig die jährlichen Ab- 
schreibungen von den Ausgaben pro Jahr für die Erneuerung des 
vorhandenen Anlagebestandes nach oben oder unten abweichen, was 
folgende Konsequenzen hat: 

1. Wenn in Zukunft in einzelnen Jahren über die zur Erneuerung der 
vorhandenen abnutzbaren Anlagen erforderlichen Beträge hinaus 
Abschreibungen anfallen, stehen diese Gegenwerte dem Betrieb 
wenigstens zeitweilig zur Verfügung, und er hat, wie oben geschildert, 
die Möglichkeit, mit ihnen durch Vornahme von Erweiterungs- 
investitionen zusätzliche Gewinne zu erzielen. 

Sofern kein Plan für die künftigen Zusatzinvestitionen aus liquiden 
Abschreibungsgegenwerten existiert, können die künftigen Schwan- 
kungen der Ausgaben und Einnahmen nicht im einzelnen berück- 
sichtigt werden. Trotzdem läßt sich dann ein Unternehmen auf Grund 
der Ausgabe-Einnahme-Rechnung bewerten, indem man dann wie 
im Abschnitt 3. a) unterstellt, die vorhandenen Anlagen würden 
unendlich oft jeweils nach Ablauf ihrer Nutzungszeit durch gleich- 
artige ersetzt. Diese Rechnung enthält eine Verzinsung der künftigen 
freigesetzten Abschreibungen mit dem Kalkulationszinsfuß. Diese 
Verzinsung wird — so ist anzunehmen — durch irgendeine Ver- 
wendung der Abschreibungsgegenwerte innerhalb des Betriebes 
erzielt. 

Falls der Unternehmer aus der — wenn auch im einzelnen nicht 
geplanten — Betriebserweiterung durch Selbstfinanzierung aus 
Abschreibungen höhere Gewinne erwartet, als einer Verzinsung der 
liquiden Abschreibungsgegenwerte zum Kalkulationszinsfuß ent- 
spricht, kann er diese Erwartung durch einen entsprechend höheren 
Zinsfuß für die Diskontierung der Reinvestitionsausgaben für seine 
Wertvorstellung über das Unternehmen berücksichtigen. Jedoch 
erhöht das Fehlen eines langfristigen Planes die Unsicherheit, ob die 
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Expansionsmöglichkeiten im Hinblick auf die Nachfrage nach den 
Erzeugnissen des Unternehmens sich bei gleichbleibender Umsatz- 
rentabilität in vollem Umfange realisieren lassen. Die Vorsicht kann 
dann gebieten, nur mit einer Verzinsung der Abschreibungen zum 
normalen Kalkulationszinsfuß zu rechnen. 179 ) In diesem Falle ist 
wieder die auf Seite 49 entwickelte, aber bei Vorhandensein mehrerer 
Anlagen (1 bis z) entsprechend erweiterte Formel 



(8b) 

verwendbar. 
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2. Sofern künftig in einzelnen Jahren die Abschreibungen die für die 
Erneuerung der vorhandenen Anlagen erforderlichen Ausgaben 
unterschreiten, muß zur Finanzierung der fehlenden Spitzenbeträge 
vorübergehend entweder der Bestand an Material und/oder Fabri- 
katen und/oder Zahlungsmitteln verringert oder zur Vermeidung 
eines Umsatzrückganges und mangelhafter Kapazitätsausnutzung die 
Kapazität eingeschränkt werden, indem die Anlagen nicht in vollem 
Umfang erneuert werden, oder das Unternehmen muß neues Kapital 
aufnehmen. In jedem Fall aber sinkt der Gewinn des Unternehmens, 
der mit dem gegenwärtigen Kapitaleinsatz erzielt wird. Eine Ver- 
ringerung des Umlaufvermögens oder der Kapazität wird bei aus- 
reichenden Absatzmöglichkeiten im allgemeinen nicht vorgenommen. 
Die verbleibende Möglichkeit, nämlich die Aufnahme neuen Kapitals, 
findet in der Diskontierung der künftigen Einnahmen und Ausgaben, 
die für das Unternehmen in seinem Umfange zur Zeit der Bewertung 
erforderlich sind, ihren Ausdruck. Voraussetzung ist, daß neues 
Kapital zum Kalkulationszinsfuß aufgenommen werden kann (s. 
Seite 45). 

Wird dennoch der Gesamtwert des Unternehmens nur auf Grund der 
gegenwärtigen Aufwendungen und Erträge berechnet, so erscheint 
er zu hoch, weil mit dem Aufwand in Höhe des Bewertungszeit- 
punktes nicht dauernd die derzeitigen Erfolge erzielt werden können. 
Münsterman n 180 ) setzt daher Zinsen für neue Kapitaleinlagen 
den Aufwendungen hinzu oder den Kapitalbetrag selbst vom 
Zukunftserfolgswert ab, wenn dieses Kapital nur dazu verwendet 
wird, „alte betriebsnotwendige Anlagen zu erneuern und so die 
bisherige Erfolgswirksamkeit des Betriebes zu erhalten“. In ähnlicher 
Weise vermindert N e u b e r t 181 ) den Durchschnittserfolg, wenn das 



179) Ähnlicher Ansicht ist auch Neubert, H.: a. a. O., S. 27. 

180 ) Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 81. 

181) Vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 32 ff. 
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Unternehmen nicht die Normalsubstanz aufweist, um die Zinsen für 
die fehlende Substanz, d. h. für die Differenz zwischen tatsächlicher 
und Normalsubstanz. Die Normalsubstanz (Sn) jeder einzelnen 
Anlage ergibt sich nach N e u b e r t unter Berücksichtigung der 
Selbstfinanzierungsmöglichkeiten aus Abschreibungen aus dem Kehr- 
wert des Ausweitungsfaktors (s. S. 66). 182 ) 

( 15a ) S N = K • 1 ~i~ n 

z 

Wenn also eine Anlage unter ihren Normalsubstanz wert abgesunken 
ist, so reichen die künftig anfallenden Abschreibungen einschließlich 
der Selbstfinanzierungsmöglichkeiten aus diesen Abschreibungen 
nicht aus, die Anlage auf die Dauer zu erhalten. Der Erwerber müsse 
bei Fortführung des Unternehmens im bisherigen Umfange neues 
Kapital investieren, was sich wertmindernd auf den Gesamtwert 
auswirke. 

3. Auch für die Kombination der beiden Fälle, daß künftig in einzelnen 
Jahren die Abschreibungen für die vorhandenen Anlagen die zur 
Erhaltung des Betriebsumfanges zurZeit der Bewertung notwendigen 
Reinvestitionsausgaben übersteigen und in anderen unterschreiten, 
ist die Ausgabe-Einnahme-Rechnung der exakte Ausgangspunkt für 
die Bewertung, wenn auch die Aufwand-Ertrags-Rechnung an- 
nähernd richtige Ergebnisse liefern kann. 

c) Bewertung eines Unternehmens mit Passiv- und Aktivkrediten 
sowie mit langfristigen Rückstellungen 

Zur Annäherung an die Wirklichkeit wird nunmehr die Voraus- 
setzung 2 von Seite 44 aufgegeben, nach der das zu bewertende Unter- 
nehmen nur mit Eigenkapital finanziert ist. 

Neben dem aus Güterbewegungen resultierenden Zahlungsstrom 
zwischen Unternehmung und Umwelt entsteht ein zweiter Zahlungs- 
strom durch die Aufnahme und Rückzahlung passiver Finanz- 
kredite 183 ) und durch die für diese vom Unternehmen am Ende jedes 
Jahres zu zahlenden Zinsen (teilweise Aufhebung der Bedingungen 
6 a von Seite 44 und 1 von Seite 45). 

Für die im Zeitpunkt der Bewertung vom Unternehmen in Anspruch 
genommenen passiven Finanzkredite müssen die effektiven künftigen 
Zinszahlungen für die Laufzeit der Kredite kapitalisiert und die 

182 ) Vgl. auch. Ruchti, H.: a. a. O., S. 143 f. 

183) zu ihnen können auch erhaltene Anzahlungen und transitorische Passiva gerech- 
net werden, wenn man im Augenblick des Güterausganges eine Finanzkreditrück- 
zahlung, verbunden mit gleichzeitigem Geldeingang aus der Güterbewegung, an- 
nimmt. 
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Fremdkapitalrückzahlungen auf den Bewertungsstichtag abgezinst 
werden. Die aus einer geplanten Neuverschuldung der Unternehmung 
zufließenden Gelder sind mit ihrem Barwert als Einnahmen, die 
neuen Zins- und Amortisationsbeträge mit ihrem Gegenwartswert 
als Ausgaben anzusetzen. Da ähnlich wie der langfristige Investitions- 
plan auch der langfristige Finanzplan nur einen beschränkten Zeit* 
raum umfassen kann, muß von einem gewissen Zeitpunkt an mit 
einer gleichbleibenden Höhe von Finanzkrediten und Zinszahlungen 
je Periode gerechnet werden. In dem Sonderfall, daß den künftigen 
Finanzkreditrückzahlungen immer jeweils im gleichen Zeitpunkt 
gleich hohe Finanzkreditaufnahmen mit gleichem Zinssatz gegen- 
überstehen, genügt die Kapitalisierung der Effektivzinsen nach der 
Formel für die ewige Rente, um zum Barwert der aus passiven 
Finanzkrediten resultierenden Zahlungsreihe zu gelangen. 

Sofern der erwartete effektive Zinssatz mit dem Kalkulations- 
zinssatz des Unternehmers übereinstimmt, entspricht der Barwert der 
Zahlungsreihe aus passiven Finanzkrediten dem Nominalwert dieser 
Kredite. Indessen wird der Kalkulationszinsfuß eines Unternehmers 
in der Regel über dem für Fremdkapital zu zahlenden Zinssatz liegen, 
weil er sonst auf lange Sicht hin aus der Verwendung von Finanz- 
krediten keine Gewinne erzielen würde; dann unterschreitet der 
Barwert der Zahlungsreihe, die aus den im Zeitpunkt der Bewertung 
vorhandenen Krediten durch Zinszahlungen und Tilgungen sowie 
gegebenenfalls aus Neuverschuldungen entsteht, den Nominalwert 
der Finanzkredite um so mehr, je weiter der Effektiv- unter dem 
kalkulatorischen Zinssatz liegt. 

Der Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals auf Grund der Einnahme- 
Ausgabe-Rechnung bei Vorhandensein passiver Finanzkredite ergibt 
sich nunmehr aus dem Barwert der Zahlungsreihe zwischen Unter- 
nehmung und Umwelt infolge von Güterbewegungen abzüglich des 
Barwertes der aus den Finanzkrediten resultierenden Zahlungsreihe. 

Ein Unterschied zur Aufwand-Ertrags-Rechnung entsteht immer 
dann, wenn die Höhe der passiven Finanzkredite in Zukunft wechselt, 
da Fremdkapitalaufnahmen und die aus ihnen finanzierten Investi- 
tionsausgaben sowie die Fremdkapitalrückzahlungen nicht in die 
Aufwand-Ertrags-Rechnung eingehen. Der Barwert der Zinsaufwen- 
dungen allein gibt dann die Fremdkapitalbelastung nicht richtig 
wieder. Nur in dem — mitunter in der Praxis unterstellten — Fall 
stets gleichbleibender passiver Finanzkredite und zeitlicher Über- 
einstimmung von Zinsaufwand und -Zahlung führt die Rechnung 
mit Aufwendungen und die mit Zahlungen zum gleichen Ergebnis. 
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Nutzen zu ermitteln, den das Geld in der Zwischenzeit als investiertes 
Kapital erbracht hat, ist das Ziel eines Investitionskalküls. Auf 
diesem Nutzen muß sich auch der Zukunftserfolgswert eines Unter- 
nehmens aufbauen. Das kann aber nur dann geschehen, wenn die 
Einnahmen und Ausgaben als Basis für den Zukunftserfolgswert 
gewählt werden, weil nur sie, nicht aber die Erträge und Auf- 
wendungen, Geldbewegungen wiedergeben. Wir können daher sagen, 
daß eine „Investition durch die Auszahlungs- und Einzahlungsreihen 
charakterisiert wird“ 141 ), die sie her vor ruft. 

Erhält der Untemehmungseigner mit dem Eingang der Zahlungen 
von der Umwelt an die Unternehmung Verfügungsmacht über die 
Geldmittel und disponiert er über die Gelder der Unternehmung, 
so ist für die Charakterisierung der Investition der Zahlungsstrom 
zwischen Unternehmung und Umwelt relevant. Da dieser Zahlungs- 
strom durch den Prozeß der Leistungserstellung erzeugt wird, wollen 
wir in Anlehnung an Schneide r 142 ) die mit ihm verbundene 
Investition als Realinvestition bezeichnen. Im Gegensatz zu ihr liegt 
nach Schneider eine Finanzinvestition vor, wenn der Investor 
keine Verfügungsmacht über die Geldmittel der Unternehmung be- 
sitzt, wie z. B. ein Kleinaktionär. In diesem Fall ist für den Zukunfts- 
erfolgswert seines Anteils an der Unternehmung der Zahlungsstrom 
zwischen Anteilseigner und Unternehmung relevant, der im wesent- 
lichen aus Kapitalein- und -rückzahlungen sowie Gewinnauszahlun- 
gen besteht. 

„Aus der Tatsache, daß für die Beschreibung und Analyse eines 
Investitionsprozesses allein Auszahlungen und Einzahlungen bzw. 
Ausgaben und Einnahmen von Bedeutung sind, folgt, daß Kosten, 
d. h. der in Geld bewertete zur Durchführung einer Produktion 
notwendige Verbrauch von Gütern und Dienstleistungen, bei Investi- 
tionsüberlegungen keine Rolle spielen“ 143 ) oder — genauer gesagt — 
nur von zweitrangiger Bedeutung sind; denn die Ausgaben [Ein- 
nahmen] führen in der Regel zu Kosten oder Aufwendungen [Erträ- 
gen] und lassen sich in diese transformieren, wie im Abschnitt B 
(s. S. 54 ff.) gezeigt wird. Wenn auch Schneider nur die Investi- 
tion einzelner Anlagen untersucht, so lassen sich seine Gedanken- 
gänge dennoch auf die Investition eines ganzen Güterverbandes, 
einer Unternehmung, übertragen; denn der Erwerb einer Unter- 
nehmung oder eines Teiles von ihr — in der Regel Anlaß zur Ermitt- 
lung des Zukunftserfolgswertes — stellt ebenfalls eine Investition 
dar, wenn auch komplexer Art. 

141) Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 4. 

142) vgl. ebenda, S. 7. 

143) Ebenda, S. 7. 
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an aktiven und passiven Güterkrediten (insbesondere Verbindlich- 
keiten und Forderungen auf Grund von Warenlieferungen und Lei- 
stungen sowie antizipative Passiva und Aktiva) verfügen, sind die 
aus ihnen in Zukunft entstehenden Aus- und Einzahlungen mit deren 
Barwert zu berücksichtigen. 

Abgesehen von dem Einfluß künftiger Differenzen zwischen Abschrei- 
bungen und Investitionsausgaben einer Periode führt der Ansatz der 
mit den Betriebsausgaben und Einnahmen übereinstimmenden son- 
stigen Aufwendungen und Erträgen zu einem falschen Bewertungs- 
ergebnis, es sei denn, die aktiven und passiven Güterkredite blieben 
bei einem Unternehmen mit einer als unendlich angenommenen 
Nutzungsdauer stets in gleicher Höhe bestehen. In diesem Sonderfall 
wird die Verminderung des Barwertes der Auszahlungsreihe [Ein- 
zahlungsreihe] gegenüber dem Barwert der Aufwendungen mit Aus- 
nahme der Abschreibungen [der Erträge] durch den Barwert der 
Rückzahlungen für die im Zeitpunkt der Bewertung vorhandenen 
passiven [aktiven] Warenkredite ausgeglichen. 

Einen wesentlichen Anteil an der Finanzierung vieler Unternehmen 
haben die Rückstellungen, die auf ihre Behandlung bei der Unter- 
nehmensbewertung zu untersuchen sind. Rückstellungen werden 
gebildet, wenn der Höhe nach meist nicht fest bestimmte Aufwendun- 
gen den ihnen entsprechenden Geldausgängen um eine (oder mehrere) 
Periode(n) vorausgehen. 186 ) Daher führt die Einrechnung von Rück- 
stellungen in den Aufwand — abgesehen von anderen Gründen — in 
den Jahren der Rückstellungsbildung zu einem Nettoertrag, der 
geringer ist als die Nettoeinnahme und in späteren Perioden, in 
denen die zurückgestellten Zahlungen geleistet werden, zu einem 
über der Nettoeinnahme liegenden Nettoertrag. Falls die künftigen 
Zahlungen mit ihrem Nennwert oder einem Barwert zurückgestellt 
werden, der mit einem den Kalkulationszinsfuß unterschreitenden 
Zinssatz errechnet ist, steigt der Barwert der Aufwendungen über 
den der Auszahlungen. 

Die bei der Bewertung eines seit einiger Zeit bestehenden Unter- 
nehmens vorhandenen Rückstellungen sind mit ihrem zum Kalkula- 
tionszinsfuß errechneten Barwert der aus ihnen resultierenden Aus- 
zahlungen zu berücksichtigen. 

In dem Sonderfall, daß bei einem Unternehmen mit unbegrenzter 
Nutzungszeit künftig die Rückstellungen stets in gleicher Höhe vor- 
handen sind, also in jeder Periode sich die Rückstellungsbildung für 
spätere Zahlungen mit den Zahlungen für frühere Rückstellungen 

186) vgl. z. B. Schmalenbaeh, E.: Dynamische Bilanz, a. a. O., S. 80 . 

74 




ausgleichen werden, führt die Kapitalisierung der künftigen Auf- 
wendungen für Rückstellungen zum gleichen Ergebnis wie die Dis- 
kontierung der Zahlungen, die für die vorhandenen und künftig 
gebildeten Rückstellungen in Zukunft zu leisten sind. 



d) Die Aufspaltung des Zukunftserfolgswertes 



Anstatt bei der Berechnung des Zukunftserfolgswertes die Gegen- 
wartswerte der einzelnen künftigen Reinvestitionsausgabenreihen zu 
berechnen, kann an den auf Seite 62 dargestellten Zusammenhang 
des Barwertes der Reinvestitionsausgaben 
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mit den Annuitäten der einzelnen Anlagen 
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angeknüpft und unter nachstehenden vereinfachten Voraussetzungen 
für die Zukunft: 



1. unveränderliche jährliche Einnahmen und Betriebsausgaben, 

2. gleichartige Wiederholung der Reinvestitionen, 

3. gleichbleibende Bestände an nicht abnutzbaren Anlagen und 
kostenbedingten immateriellen Werten, an Material, Fabrikaten 
und Zahlungsmitteln sowie an aktiven Güterkrediten (Iq), 

4. nicht veränderliche passive Finanzkredite (F) zum Zinssatz j, 

5. gleichbleibende Höhe der passiven Güterkredite und Rück- 
stellungen, 

wie folgt gerechnet werden: Neben den Einnahmen und Betriebs- 
ausgaben werden die Annuitäten der verschiedenen abnutzbaren An- 
lagen, die kalkulatorischen Zinsen für die nicht abnutzbaren Ver- 
mögensgegenstände (Ig * i) als Ausgaben angesetzt und nach der 
Formel für die ewige Rente kapitalisiert. Dieser Barwert ist noch um 
die kapitalisierte Differenz zwischen der jährlichen Effektiv- 
verzinsung des Fremdkapitals und dessen verrechneten kalkulatori- 
schen Zinsen zu erhöhen. Dem so gefundenen Ausdruck 
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müssen aber dann die Restwerte der einzelnen abnutzbaren Anlagen 
und die Tageswerte der nicht abnutzbaren Vermögensgegenstände 

i — 1 

( 18 ) __.S_ +Io 

hinzugesetzt werden, damit sich der Gesamtwert des Unternehmens 
unter obigen Voraussetzungen ergibt. Diese Rechnungsart hat einer- 
seits den Vorteil, den Gesamtwert des Unternehmens in zwei Teilen, 
nämlich dem Untemehmensmehrwert (17) und dem Rekonstruktions- 
wert (18) zu zeigen, andererseits verursacht sie mehr Rechenarbeit als 
die bisher angewandte Methode. Der erste Teil (17) ist — gleiche 
Bestände an Anlagen und Umlaufvermögen vorausgesetzt — für ein 
Unternehmen in jedem Zeitpunkt derselbe, während der zweite Teil 
mit dem Alter der Anlagen variiert. Der Unternehmensmehrwert be- 
steht aus dem Barwert der Einnahmen, vermindert um die Barwerte 
der Betriebsausgaben, Annuitäten und Zinsen und entspricht dem 
Barwert der Nettoeinnahmen im Zeitpunkt t = 0— (s. S. 57) nach der 
Formel (4 b). Der Restwert jeder Anlage ergibt sich aus ihrem Tages- 
neuwert abzüglich der Summe der bisher angefallenen um die er- 
sparten Zinsen steigenden Abschreibungen, die auf den Tagesneu- 
wert zu beziehen sind. Diese Rechnung führt zu demselben Ergebnis 
wie der bisher in der Arbeit verwendete Ausdruck (8 b) für den Wert 
eines seit mehreren Jahren bestehenden Unternehmens. 187 ) Auch bei 
dieser Methode wird der Gesamtwert des Unternehmens allein aus 
den künftigen Zahlungen abgeleitet. Sie ist also nur eine Variante 
der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes. 

Diese Berechnung und Darstellung des Zukunftserfolgswertes ent- 
spricht der auf Seite 12 erwähnten Aufteilung, die bei Anwendung 
der Aufwand-Ertrags-Rechnung mitunter vorgenommen wird. 
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C. Die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes eines 
seit einiger Zeit bestehenden Unternehmens 
auf Grund von Ausgaben und Einnahmen 

1. Die Bewertung eines Unternehmens mit unbegrenzter 
Nutzungsdauer 

Die Nutzungsdauer eines Unternehmens ist tatsächlich zwar nicht 
ewig oder unbegrenzt; im Zeitpunkt der Bewertung ist sein Ende in 
der Hegel aber nicht abzu sehen, Die Fiktion der unbegrenzten Lebens- 
dauer und damit die Anwendung der Formel für die ewige Rente 
rechtfertigt sich aus zwei Gründen: Auf den Barwert der Einnahmen 
und Ausgaben wirken am stärksten die Zahlungen der nächsten Jahre 
ein, so daß bei einem Kapitalisierungszinsfuß von z. B. 8 % und mehr 
mit unbegrenzter Fortsetzung gerechnet werden kann, wenn man 
Grund zu der Annahme hat, daß der Betrieb wenigstens noch 30 Jahre 
bestehen wird. Der Unterschied zwischen den Rechnungsergebnissen 
mit unbegrenzter und sehr langer Lebensdauer ist dann nur so gering- 
fügig, daß man ihn vernachlässigen kann. Wird ferner ein Liqui- 
dationserlös beim Ende der Unternehmung erwartet, so kann der 
Unterschied auch bei geringerem Zinsfuß und kürzerer Nutzungszeit 
unbedeutend werden und verschwindet sogar ganz, wenn der Liqui- 
dationserlös mit dem gegenwärtigen Gesamtwert des Unternehmens 
übe rein stimmen sollte. 1 * 0 ) 

Ähnlich wie bei der Ermittlung des zu kapitalisierenden Erfolges als 
der Differenz zwischen Aufwendungen und Erträgen sind auch für 
die Schätzung der zu kapitalisierenden Zahlungsreihen allein die 
künftigen Verhältnisse maßgebend. Infolgedessen muß, wie schon 
auf Seite 67 erwähnt, in groben Umrissen ein langfristiger Plan 
auf gestellt werden, aus dem für möglichst viele Jahre die vom 
Unternehmer vorgesehenen Betriebsausgaben, Investitionsausgaben 
und Einnahmen sowie die ihnen entsprechenden Auszahlungen und 
Einzahlungen hervorgehen. Bei der Ausarbeitung dieses Planes, auf 
die hier nur kurz eingegangen werden kann, wird in der Praxis meist 
auf die Zahlungsreihen der Vergangenheit, die aus der Buchführung 
des Unternehmens ersichtlich sind, zurückgegriffen werden müssen. 

Für die folgenden Ausführungen wird unterstellt, daß für die Zu- 
kunft ein gleichbleibender Einsatz von Eigenkapital und passiven 
Finanzkrediten sowie keine grundlegenden Änderungen der Betriebs- 

i&8} vgl. Sdimalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a, S. 56; Mellerowlcz, 
K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 96, 
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Struktur geplant sind und daß keine tiefgreifenden Verschiebungen 
in der gesamt- und zweigwirtschaftlichen Situation erwartet werden. 
Auf die Auswirkungen von Variationen dieser Daten wird im Kapitel 
IV eingegangen. 



a) Die Einnahmen 



Zunächst muß auf Grund der Restnutzungsdauer der vorhandenen 
Anlagen und auf Grund der geplanten Investitionen, die mit den in 
Zukunft anfallenden liquiden Abschreibungswerten finanziert wer- 
den, die künftige Kapazität des Unternehmens ermittelt werden. 
Aus ihr ergeben sich die möglichen Produktionsmengen und unter 
Berücksichtigung der erwarteten Nachfrageverhältnisse und etwaiger 
Reaktionen der Konkurrenten die erzielbaren Absatzmengen je 
Periode, sowie in Anlehnung an die Preise der jüngsten Vergangen- 
heit und Gegenwart die Produktpreise der nächsten Zukunft. 



Aus den so geschätzten Absatzmöglichkeiten und Preisen läßt sich 
unter Beachtung der Kostenstruktur des Betriebes der Umsatz für 
jedes in die Planung einbezogene Jahr ermitteln, der dem Unter- 
nehmen den jeweils höchsten Periodenerfolg bringt. 



Von den auf diese Weise geplanten Einnahmen wird nach Abzug 
der Erlösschmälerungen unter Berücksichtigung der zu gewährenden 
Zahlungsziele auf die Einzahlungssummen (E'i .... E' y ) für jedes 
in dem spezifizierten Plan enthaltene Jahr geschlossen, die dann auf 
den Bewertungsstichtag abgezinst werden müssen. Die Einzahlungen 
der weit in der Zukunft liegenden, nicht mehr genau überschaubaren 
Perioden werden meist als gleichbleibend angenommen und mit dem 
nach der Formel für die ewige Rente errechneten, auf die Gegenwart 
diskontierten Barwert angesetzt. Der Ausdruck für den Barwert der 
Einzahlungen lautet dann: 



( 19 ) 



Be 5 



E J TT»J 

1 , & 2 

q q 2 



TT’ TT 5 

I -ky | -ky + i 
r qy “ r i 



1 

qy + 1 



Sofern die Umsätze der letzten Jahre um einen Mittelwert schwank- 
ten und auch für die Zukunft keine einschneidenden Änderungen der 
Umsätze und Kreditfristen erwartet werden, kann aus diesen Um- 
sätzen ein Durchschnitt gebildet und dieser nach der Formel für die 
ewige Rente kapitalisiert werden. Unregelmäßig anfallende außer- 
ordentliche Einnahmen der Vergangenheit dürfen in den Durchschnitt 
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nicht einbezogen werden; soweit derartige Einnahmen für die Zu- 
kunft erwartet werden, müssen sie mit einem Durchschnittssatz an- 
gesetzt oder bei einmaligem Anfall vom Zeitpunkt der voraussicht- 
lichen Zahlung einzeln auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. 



b) Die Betriebsausgaben 

Den für die künftigen Perioden geplanten Einnahmen (und Ein- 
zahlungen) entsprechend sind die für sie erforderlichen Betriebsaus- 
gaben (und Auszahlungen) zu veranschlagen, wobei geplante 
Bestandszu- und -abnahmen zu berücksichtigen sind. Die Betriebs- 
ausgaben und die aus ihnen unter Beachtung der voraussichtlichen 
Fristen für passive Güterkredite resultierenden Auszahlungen er- 
geben sich aus den mit den zu erwartenden Preisen bewerteten 
geplanten Gütereingängen an Material, Löhnen, Gehältern, sozialen 
Leistungen, Mieten, Pachten, Beiträgen und Fremdleistungen, sowie 
aus Abgaben an die Öffentliche Hand. Der voraussichtliche mengen- 
und wertmäßige Güterverbrauch für die geplanten Leistungen ist 
meist nur aus einer genauen Analyse der Kostenstruktur wenigstens 
eines vergangenen Jahres zu finden. Für die Planung aperiodisch auf- 
tretender Auszahlungen — wie für außerordentliche Schadensfälle 
oder Prozeßkosten — müssen gegebenenfalls mehrere Jahre unter- 
sucht werden. Wenn der Betrieb in dem Vergleichszeitraum eigene 
Anlagen selbst erstellt oder werterhöhende Großreparaturen vor- 
genommen hat, sind diese Ausgaben — ohne Rücksicht darauf, ob sie 
in der Bilanz aktiviert worden sind oder nicht — aus den Betriebs- 
ausgaben zu eliminieren und den Investitionsausgaben zuzurechnen. 

Die aus der Vergangenheit gewonnenen und für die Zukunft vor- 
gesehenen Betriebsausgaben müssen in weiter unten näher erläuter- 
tem Ausmaß (s. S. 90 f.) korrigiert und ergänzt sowie um solche 
Beträge bereinigt werden, die auf künftig nicht mehr auftretenden 
Faktoren beruhen. Voraussichtliche künftige Mehrauszahlungen sind 
in geschätzten Beträgen den aus der Vergangenheit ermittelten 
künftigen Auszahlungen für die einzelnen Zukunftsperioden hinzu- 
zurechnen. Einmalige künftige Mehrauszahlungen müssen mit ihrem 
Barwert angesetzt werden. 



Analog zur Diskontierung der Einzahlungen sind diese geplanten 
Auszahlungen auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. 
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Bei der hier unterstellten Annahme gleichbleibender Höhe der passi- 
ven Finanzkredite werden — wie erwähnt — die Zinsauszahlungen 
nach der Formel für die ewige Rente kapitalisiert. Dieser Barwert 
wird dem Gegenwartswert der übrigen Auszahlungen hinzugefügt. 

Unter der Bedingung, daß die den Betriebsausgaben entsprechenden 
Auszahlungen in den letzten Jahren um einen Mittelwert schwankten 
und für die Zukunft — was aus Vereinfachungsgründen mitunter in 
der Praxis unterstellt wird — keine wesentlichen Änderungen der 
jährlichen Betriebsausgaben, Vorräte und Kreditfristen eintreten 
werden, kann aus den Betriebsausgaben der letzten Vergangenheit, 
die bei gleichbleibenden Vorräten den entsprechenden Aufwendungen 
gleichen, ein Durchschnitt gebildet und dieser nach der Formel für 
die ewige Rente kapitalisiert werden. Hat der Umfang der Vorräte 
im Vergleidiszeitraum gewechselt, so sind die historischen Ausgaben 
jeder Periode auf die Einnahmen derselben vergangenen Periode 
zuzuschneiden, indem die Betriebsausgaben um den Wert der Be- 
standszunahmen [Bestandsabnahmen] der Periode vermindert [er- 
höht] werden. 189 ) 



c) Die Reinvestitionsausgaben 

Wie bereits erwähnt (s. S. 67 und 77), sind die künftigen Reinvesti- 
tionsausgaben mit Hilfe eines langfristigen Wirtschaftsplanes unter 
Berücksichtigung der wahrscheinlichen Restnutzungsdauer der vor- 
handenen Anlagen und der künftig anfallenden liquiden Abschrei- 
bungsgegenwerte zu veranschlagen. 

Aus den historischen Ausgaben für die Beschaffung abnutzbarer 
Anlagen innerhalb des Vergleichszeitraumes kann im allgemeinen 
nicht ohne weiteres auf Zeitpunkt und Umfang der künftigen Aus- 
gaben für die Erneuerung der Anlagen geschlossen werden. Die Zahl 
der Vergleichsjahre ist meist nicht so groß, daß sie den Zeitraum 
umfaßt, in dem alle vorhandenen Anlagen beschafft worden sind. 
Aber sogar wenn das der Fall wäre — wie etwa bei jüngst errichteten 
Betrieben — ist aus den Investitionsausgaben noch nicht ersichtlich, 
wann sie wieder anfallen werden. Der Untersuchungszeitraum müßte 



189) statt die Betriebsausgaben um Änderungen der Bestände an Halb- und Fertig- 
fabrikaten zu korrigieren, können die Betriebseinnahmen um die Bestandszunahmen 
[Bestandsabnahmen] erhöht [ermäßigt] werden. Wird den Änderungen ein anteili- 
ger Gewinn zugeschlagen, so hat diese Methode den Vorteil, daß die Gewinne der 
einzelnen Jahre proportional zur Produktion und nicht zum Umsatz voneinander 
abgegrenzt werden. Vgl. Kröhnke, H. : Reproduktionswert, Ertragswert und Gesamt- 
wert der Unternehmung, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 21. Jg Wies- 
baden 1951, S. 149. 
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also so groß gewählt werden, daß in ihm alle Anlagen einmal ersetzt 
worden sind. Dann wäre die Lebensdauer der einzelnen Anlagen 
bekannt und der Zeitpunkt für die Erneuerung der vorhandenen 
Anlagen aus der Vergangenheit abzuleiten. 190 ) Für einen derartig 
langen Zeitraum fehlen indes meist die genauen Unterlagen; vor 
allem aber hat sich in der Regel im Laufe dieser Zeit die Kapazität 
des Betriebes geändert, und infolge des Fortschritts der Technik sind 
die Anlagen häufig durch solche anderer Art und Leistungsfähigkeit 
ersetzt worden oder künftig zu ersetzen. Infolgedessen müssen die 
künftigen Reinvestitionsausgaben unabhängig von den historischen 
Investitionsausgaben veranschlagt werden. 

Zu diesem Zweck werden zunächst die Gesamtnutzungsdauer (n) und 
die Restnutzungsdauer (n — t) der einzelnen vorhandenen Anlagen 
(1 — z) unter Berücksichtigung der Reparaturpolitik des Betriebes 
geschätzt, woraus sich der Zeitpunkt der nächsten Erneuerung 
ergibt. 191 ) Dann ist der derzeitige Wiederbeschaffungswert für jede 
Anlage aus dem Marktpreis für gleichartige Anlagen festzustellen. 
Wenn einzelne Betriebsanlagen nicht mehr auf dem Markt angeboten 
werden, also kein Wiederbeschaffungspreis für sie existiert, muß an 
seine Stelle der Preis für ähnliche Anlagen treten. Ist aus anderen 
Gründen der Ersatz vorhandener Anlagen durch gleichartige nicht 
beabsichtigt, so muß von den Preisen für die zur Anschaffung vor- 
gesehenen andersartigen Anlagen ausgegangen werden. Infolge des 
technischen Fortschritts sind die ähnlichen oder andersartigen Pro- 
duktionsmittel meist leistungsfähiger und verursachen geringere 
Betriebsausgaben als die entsprechenden im Betriebe vorhandenen, 
während die Anschaffungspreise nicht selten höher liegen. In diesem 
Falle müssen die Betriebsausgaben für die Zeit nach der Anschaffung 
um die ersparten Beträge vermindert werden. Arbeitet eine Betriebs- 
anlage derartig unwirtschaftlich, daß die Betriebsausgaben für sie 
höher sind als Kapitaldienst und Betriebsausgaben einer neuen 
Anlage, so hat die alte Anlage unabhängig von ihrer technisch mög- 
lichen Restnutzungsdauer nur noch Schrottwert und müßte bei rein 
wirtschaftlicher Überlegung sofort durch eine neue Anlage ersetzt 
werden. 192 ) Dann tritt an die Stelle der Reinvestitionsausgaben für 

190) vgl. ebenda, S. 143. 

löi) Für die Ermittlung der wirtschaftlichen Lebensdauer von Anlagen vgl. insbeson- 
dere: Hotelling, H.: A General Mathematical Theorie of Depreciation, in: „Journal 
of the American Statistical Association“, New Series, Vol. 20, New York 1925, 
S. 340 ff.; Preinreich, G. A. D.: The Economic Life of Industrial Equipment, a. a. O., 
S. 12 ff.; Schneider, E.: a. a. O., S. 75 ff.; Lutz, F. and V.: a. a. O., S. 101 ff.; von Briel, 
H.: Die Ermittlung der wirtschaftlichen Nutzungsdauer von Anlagegütern, in: „Mit- 
teilungen aus dem handelswissenschaftlichen Seminar der Universität Zürich“. Diss., 
Zürich 1955, S. 3 ff. 

192 ) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 107 ff . 



6 Zukunftserfolg 
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die alte Anlage der Gegenwartswert der Investitionsausgaben der 
neuen Anlage, und die Betriebsausgaben sind um die durch die 
Anschaffung der neuen Anlage eintretenden Ersparungen zu kürzen. 

Nach der Planung der voraussichtlichen Reinvestitionsausgaben 
müssen unter Berücksichtigung der Fristen für passive Güterkredite 
die Auszahlungen geschätzt und abgezinst werden. Für veraltete und 
stillgelegte Anlagen ist der Liquidationserlös zu ermitteln und von 
dem voraussichtlichen Veräußerungszeitpunkt auf den Bewertungs- 
stichtag abzuzinsen. 

Da auch die Reinvestitionsausgaben nur für einen beschränkten Zeit- 
raum geplant werden können, muß für die Zeit, die nicht mehr von 
der Einzelplanung erfaßt werden kann, eine Konstanz der Daten 
angenommen und mit gleichen Reinvestitionsausgaben je Periode 
gerechnet werden. 

Der Barwert der Auszahlung für Reinvestitionen der einzelnen Jahre 
ergibt sich dann nach der Formel: 
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Wenn kein langfristiger Investitionsplan für die Unternehmung auf- 
gestellt wird, muß der Barwert der Auszahlungen der Reinvestitionen 
hilfsweise unter der Annahme gleichartiger Erneuerung der vor- 
handenen zu Tagespreisen bewerteten Anlagen (1 — z) entsprechend 
der Formel (6) nach dem Ausdruck 



( 22 ) 




errechnet werden, wobei für vollkommen unwirtschaftliche Anlagen 
die Erneuerung als unmittelbar bevorstehend anzunehmen ist. Jedoch 
ist dann von dem Preis einer modernen Anlage auszugehen. 



Anlagen, die nicht der Abnutzung unterliegen, wie z. B. unbebaute 
Grundstücke, für die also auch keine Erneuerungsausgaben anfallen, 
gehen nicht gesondert in die Rechnung ein. Ihr Wert im Rahmen des 
bestehenden Unternehmens ist in der Differenz zwischen den Ein- 
nahmen und Ausgaben enthalten. 
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2. Die Bewertung eines Unternehmens mit begrenzter 
Nutzungsdauer 

Sofern im Zeitpunkt der Bewertung eines Unternehmens sein Ende 
bereits abzusehen ist, muß das bisher für Unternehmen mit unbe- 
grenzter Lebensdauer angewendete Verfahren abgewandelt werden. 
Der Fall kann eintreten bei Bergwerken und anderen Abbaubetrieben, 
deren Substanz in absehbarer Zeit erschöpft sein wird, und bei Heim- 
fallunternehmen, deren Anlagen nach einer fest bestimmten Zeit an 
die Öffentliche Hand übergehen. Darüber hinaus sollten — wie 
erwähnt (s. S. 24 f.) — solche Unternehmen, die auf die Dauer künftig 
nicht den landesüblichen Zins zuzüglich einer angemessenen Risiko- 
prämie auf das in ihnen investierte Kapital erbringen, nicht erneuert 
werden. Ergibt die Bewertung unter der Voraussetzung unbegrenzter 
Nutzungsdauer und trotz geplanter Rationalisierungsmaßnahmen 
einen Unternehmensminderwert, muß das Unternehmen auf der 
Grundlage befristeter Lebensdauer bewertet werden, es sei denn, 
gesetzliche Vorschriften oder sehr langfristige Verträge machten die 
Liquidierung des Unternehmens in absehbarer Zeit unmöglich. 

Bei der Berechnung des Gegenwartswertes der künftigen Ein- 
zahlungen und Auszahlungen fällt unter Annahme der Nicht- 
erneuerung sämtlicher Anlagen der Barwert der Reinvestitions- 
ausgaben weg und die Zahl (m) der periodischen Zahlungen ist 
begrenzt. Das Unternehmen wird also allmählich liquidiert. Die 
Einnahmen und Betriebsausgaben sind nach den oben geschilderten 
Grundsätzen zu ermitteln und eventuell steigende Reparaturausgaben 
zu berücksichtigen, da bei auslaufenden Unternehmen mitunter 
manche Anlagen über ihre wirtschaftliche Nutzungsdauer hinaus 
gebraucht werden. Wenn die eine oder andere — meist kleinere — 
Anlage doch noch erneuert wird, damit das Unternehmen bis zu dem 
beabsichtigten endgültigen Liquidations- oder Heimfalltermin fort- 
geführt werden kann, ist diese meist einmalige Auszahlung für die 
Zeit bis zur Anschaffung der Anlage (c) auf den Bewertungsstichtag 
abzuzinsen. Auch der Liquidationsnettoerlös (L) aus dem abschließen- 
den Verkauf der Anlagen und betriebsnotwendigen Vorräte sowie 
dem Einzug der aktiven Kredite ist mit seinem Gegenwartswert in 
die Rechnung einzusetzen. Daraus ergibt sich folgender Ausdruck 
für den Barwert der Nettoeinzahlungen (Bev) eines zeitlich begrenzten 
Unternehmens: 



(23) Bet 



E*! — A\ — F! ♦ j E’ 2 — A>2 — F 2 -j 

q + q 2 

E’m— A’ m — F m - j _ , Jl 

qm qc qm 



• • + 



6 * 



83 




Von dieser Größe ist noch der Gegenwartswert der Tilgung der 
passiven Finanzkredite abzuziehen. Der Wert eines solchen Unter- 
nehmens liegt bei sonst gleichen Verhältnissen um so tiefer, je näher 
seine endgültige Liquidation bevorsteht. 

Die vorstehende Berechnung ist auf den Betrieb in seiner Form zur 
Zeit der Bewertung abgestellt. Ob die Verwendung der liquiden 
Abschreibungsgegenwerte und Liquidationsnettoerlöse, die ab- 
weichend vom bisherigen Untemehmungszweck etwa zum Aufbau 
eines anderen Betriebes verwendet werden, in die Rechnung einbe- 
zogen werden können, hängt von dem Grade der ökonomischen 
Voraussicht des Unternehmers ab und davon, inwieweit ihm für den 
Aufbau eines neuen Betriebes noch Vorteile aus dem alten (z. B. aus 
einer gut eingearbeiteten Absatzorganisation oder Stammarbeiter- 
schaft) erwachsen werden. Jedoch bringt die Berücksichtigung der 
Zahlungsreihe des neuen Betriebes für die Bewertung des aus- 
laufenden Betriebes zahlreiche Schwierigkeiten und Unsicherheits- 
momente mit sich. So lehnt es Schmalenbach ab, die Verwen- 
dung der Liquidationserlöse in die Bewertung des alten Unter- 
nehmens einzubeziehen. 193 ) 

Würde der Wert eines auslaufenden Unternehmens auf Grund von 
Aufwendungen und Erträgen unter Ansatz der Abschreibungen auf 
die Anlagen errechnet werden, läge er bedeutend unter dem auf 
Grund von Ein- und Auszahlungen ermittelten Wert, da der erste im 
Gegensatz zum zweiten um den Barwert der Abschreibungen gekürzt 
ist. Indessen ist der Ansatz von Anlageabschreibungen aus folgender 
Überlegung bei der Bewertung eines auslaufenden Unternehmens 
nicht zu vertreten: Bei der Feststellung des Zukunftserfolgswertes 
kommt es immer auf den Nutzen an, den das Unternehmen künftig 
noch bringen wird. Der Nutzen drückt sich in den künftigen Ein- 
zahlungen, der Nutzenentgang in den künftigen Auszahlungen für 
die Unternehmung aus. Wenn die Anlagen nach ihrer Abnutzung 
nicht erneuert werden, sind auch keine Reinvestitionsausgaben vor- 
handen. Aus dem gleichen Grunde dürfen auch keine Abschreibungen 
mehr berücksichtigt werden 194 ); denn die Abschreibungen haben den 
Zweck, einen für die Ersatzbeschaffung der Anlagen ausreichenden 
Fonds anzusammeln. 



193 ) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 55. 

194 ) vgl. Schulte, H.: Der „fonds de commerce“. Ein Beitrag zur Lehre der Bewertung 
der Unternehmungen, Diss., Mainz 1954, S. 109, und Münstermann, H.: Bewertung 
ganzer Unternehmen, a. a. O., S. 1062. 
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Nach Mellerowic z 195 ), der bei der Berechnung des Gesamtwertes 
einer Unternehmung von den Nettoerträgen ausgeht, muß in den 
einzelnen Perioden gerade so viel abgeschrieben werden, daß am 
Ende der Unternehmungszeit unter Berücksichtigung der Neuzugänge 
aus dem Liquidationswert des Betriebes ein genügend großer Betrag 
zur Verfügung steht, um das investierte Kapital abzudecken. In Über- 
einstimmung mit Schmalenbac h 196 ) betont er, daß bei Berg- 
werken keine Substanzabschreibungen 197 ) und bei Heimfallbetrieben 
überhaupt keine Abschreibungen für die Ermittlung von deren 
Ertragswert angesetzt werden dürfen, weil diese Abschreibungen 
kein Ausdruck einer Kapitalminderung seien. Wenn z. B. ein Kohlen- 
flöz erschöpft sei, stände infolge der Substanzabschreibung dessen 
Gegenwert in Geld zur Verfügung, um ein anderes gleichartiges 
Kohlenflöz zu erwerben. Das Kapital werde also nicht gemindert, 
sondern verwandele sich nur von Substanz in Geld. Würde bei der 
Bewertung Substanzabschreibung abgesetzt, so erhielte der Erwerber 
das Bergwerk um die kapitalisierte Substanzabschreibung zu billig. 198 ) 
Da bei einem Kohlenflöz kein Liquidationswert bleibe, werde so ein 
solcher künstlich angesammelt und die hierzu notwendigen Beträge 
dürften nicht aus dem zu kapitalisierenden Reinertrag ausgeschieden 
werden. 

Wenn wir auch im Endergebnis mit Mellerowicz überein- 
stimmen, nämlich keine Substanzabschreibungen als Ausgabe zu 
berücksichtigen, so erscheint doch seine Begründung wenig stich- 
haltig. 

Entscheidend ist für die Bewertung auslaufender Unternehmen allein 
die Tatsache, daß die Anlagen nicht mehr erneuert werden und des- 
halb keine Reinvestitionsausgaben mehr entstehen, die den geldlichen 
Nutzen für den Eigner des auslaufenden Unternehmens schmälern. 
Es zeigt sich ganz deutlich, daß Aufwendungen, die von Zahlungen 
in der Vergangenheit herrühren, also alle Abschreibungen auf den 
Anschaffungswert, als Grundlage für die Berechnung des Zukunfts- 
erfolgswertes ungeeignet sind. 



195 ) Vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 63. 

196 ) vgl. Schmalenbach, E.: Zur Bewertung von Bergwerken, in: „Zeitschrift für 
handelswissenschaftliche Forschung“, 23. Jg., Leipzig 1329, S. 394 ff ; derselbe: Die 
Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 55 f. 

197) Das gleiche gilt für Abschreibungen auf Kunstbauten, die bei Erschöpfung eines 
Bergwerkes bis auf den Schrotterlös wertlos werden. Vgl. Schmalenbach, E.: Zur 
Bewertung von Bergwerken, a. a. O., S. 394 ff. 

198 ) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 62 f. 
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III. Die Abgrenzung des Zukunftserfolges 

Die Einnahmen und Ausgaben sowie die ihnen entsprechenden Ein- 
und Auszahlungen 199 ), soweit sie sich aus dem Rechnungswesen des zu 
bewertenden Unternehmens ergeben und für die Zukunft als gültig 
angesehen werden, bedürfen vor der Kapitalisierung noch einer 
Überprüfung daraufhin, ob sie nachhaltig anfallen werden und ob sie 
vollständig und richtig erfaßt worden sind. Für diese Untersuchung 
werden in dem folgenden Kapitel die auf Seite 77 f. genannten ein- 
schränkenden Prämissen beibehalten. 



A. Berücksichtigung von Preis- und Geldwert- 
schwankungen 

1. Die Eiiminierung der Preis- und Geldwertschwankungen 
aus den Erfolgen der Vergangenheit 

Im vorangegangenen Kapitel II wurde unter anderem vorausgesetzt 
(s. S. 45 f.), daß in der Vergangenheit keine Geldwertschwankungen 
und — abgesehen von langlebigen Anlagen — keine wesentlichen 
Preisschwankungen aufgetreten sind und auch für die Zukunft nicht 
erwartet werden. In Annäherung an die Wirklichkeit wird diese 
Voraussetzung nun fallen gelassen. 

Sofern der Wert eines Unternehmens unter der Bedingung ermittelt 
wird, daß die künftigen Umstände nicht bedeutend von den ver- 
gangenen abweichen werden und der Unternehmer daher die 
historischen Einnahmen und Betriebsausgaben der Kapitalisierung 
zugrunde legt, ist zu beachten, daß bei Preisschwankungen in der 
Vergangenheit die Differenz zwischen den Einnahmen und Betriebs- 
ausgaben — abgesehen von der Verteilung der Investitionsausgaben 
— t nicht nur durch die Leistung des Betriebes, sondern auch durch die 
Preisveränderungen hervorgerufen wurde. 

Somit tritt an dieser Stelle das in der Bilanzliteratur vielfach erörterte 
schwierige Problem in Erscheinung, welche Größe bei Preis- und 
Geldwertschwankungen als echter Unternehmungserfolg anzusehen 
ist und wie er ermittelt werden kann. Es würde über den Rahmen 
dieser Arbeit hinausgehen, die einzelnen Auffassungen über die 
Kapitalerhaltung und die mit ihnen verbundenen Gewinnbegriffe 



19 «) Für den weiteren Verlauf der Arbeit wird wieder unterstellt, daß die Ausgaben 
mit den ihnen entsprechenden Auszahlungen und die Einnahmen mit den ihnen 
entsprechenden Einzahlungen zeitlich übereinstimmen. 



86 




sowie die verschiedenen Methoden zur notwendigen Eliminierung 
von Scheinerfolgen 200 ) darzulegen. 

Über die Ausschaltung von Preis- und Geldwertschwankungen der 
einzelnen Perioden hinaus müssen bei fortwährenden Tauschwert- 
änderungen des Geldes die bereinigten Ergebnisse der einzelnen 
Perioden noch vergleichbar gemacht werden; denn bei etwa gleich- 
mäßiger Verteilung der Einnahmen und Betriebsausgaben über die 
einzelnen Zeitabschnitte ist der Überschuß in jeder Periode bei 
gleichmäßiger Geldwertänderung in Geldeinheiten von dem mittleren 
Tauschwert der Periode ausgedrückt. Die bereinigten Überschüsse 
sind also mit verschiedenen Maßstäben gemessen und müssen daher 
erst in Größen von gleichem Geldwert umgewandelt werden, bevor 
aus ihnen eine Entwicklungstendenz erkannt oder ein Durchschnitt 
gebildet werden kann. Man kann zu diesem Zweck die Überschüsse 
der einzelnen Perioden in „einer mehr oder weniger festen Wert- 
basis (Gold)“ 201 ) oder „wertstabilen Währungseinheit“ 202 ) oder in 
Geldeinheiten mit dem Tauschwert des Bewertungsstichtages aus- 
drücken, da in der Regel der Gesamtwert des Unternehmens mit 
diesem letzten Maßstab gemessen wird. Die Überschüsse werden dann 
mit Hilfe eines Indexes, der die Geldwertänderung erkennen läßt, auf 
den Tageswert umgerechnet. 203 ) Der Index jedes Jahres wird mit 
dem des Bewertungszeitpunktes in Beziehung gesetzt und daraus ein 
Multiplikator errechnet, mit dem der bereinigte Überschuß multi- 
pliziert werden muß. 



Periode 


Bereinigter 
Einn. Ubersch. 


Index 


Multiplikator 


Umgewerteter 
Einn. Ubersch. 


1 


210 


150 


1,33 


279 


2 


230 


170 j 


1,18 


271 


3 


210 


160 


1,25 


263 


4 


240 


180 1 


1,11 


266 


5 


260 


200 | 


1,00 


260 



Das Beispiel zeigt deutlich, daß bei anhaltender Tauschwertänderung 
des Geldes die Entwicklung der nicht umgewerteten Gewinne oder 



200 ) Einige Autoren sprechen sich — ohne nähere Begründung — gegen die Elimi- 
nierung partieller Preisschwankungen aus. Vgl. z. B. Töndury H., und Gsell, E.: 
a. a. O., S. 237; Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., 
S. 57. Hingegen wollen Theisinger, K.: a. a. O., S. 163 und 170, und Lehmann, M. R.: 
Theorie der Ertragswertermittlung im Rahmen der Unternehmungsbewertung, a. a. 
O., S. 467, der Ertragswertermittlung nur die von Preisschwankungen bereinigten 
Umsatzgewinne zugrunde legen. 

201 ) Töndury, H. und Gsell, E. : a. a. O., S. 236. 

202 ) Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 217. 

203) vgl. Jonas, H.: Die Bestimmung des zukünftigen Reinertrages bei der Unter- 
nehmungsbewertung, a. a. O., S. 170. 
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Einnahmeüberschüsse zu einer falschen Beurteilung der Unter- 
nehmen führen kann, auch wenn die Preisschwankungen der ein- 
zelnen Perioden bereits ausgeschaltet worden sind. Während die 
bereinigten Überschüsse eine steigende Tendenz aufweisen, zeigen 
die umgewerteten Überschüsse einen abwärts gerichteten Trend. Die 
Aufwärtsentwicklung des Unternehmens wird nur durch eine fort- 
schreitende Geldentwertung vorgetäuscht. 

Für die Umwertung der Vergangenheitsgewinne empfiehlt Jonas 
den Lebenskostenindex. 204 ) Dabei ist jedoch zu berücksichtigen, daß 
dieser Index nur die Tauschwertänderung des Geldes im Konsum- 
bereich der Wirtschaft wiedergibt. Da aber der Überschuß der Ein- 
nahmen über die Betriebsausgaben die liquiden Gegenwerte der Ab- 
schreibungen, die in der Regel produktiv verwendet werden, und 
die Gewinne enthält, die ebenfalls nicht immer voll dem Konsum 
dienen, könnte statt des Preisindexes für die Lebenshaltung der 
Index der Großhandelspreise oder eine Kombination verschiedener 
Indizes Verwendung finden, falls sie sich im Vergleichszeitraum 
unterschiedlich entwickelt haben. Für Frankreich, wo sich die Wäh- 
rung seit dem ersten Weltkrieg kontinuierlich stark entwertet hat, 
schlägt Retail vor, die von der französischen Finanzverwaltung 
jährlich bekanntgegebenen Koeffizienten für die Aufwertung des 
Anlagevermögens zur Errechnung der steuerlich absetzbaren Jahres- 
abschreibung zu benutzen, um die Gewinne der Vergleichsjahre auf 
das Preisniveau der Gegenwart umzuwerten. 205 ) 

2. Die Berücksichtigung künftiger Preis- und Geldwert- 
schwankungen 

Die Bereinigung der historischen Einnahmen und Ausgaben von 
Preis- und Geldwertschwankungen bringt indes meist derartige 
Schwierigkeiten mit sich, daß es zweckmäßiger erscheint, sich von 
den Preisen der Vergangenheit ganz zu lösen und die für die Zukunft 
erwarteten Absatz- und Gütereinsatzmengen, die in Anlehnung an 
die Vergangenheit ermittelt werden, mit den Preisen der Gegenwart 
zu bewerten. 

Zwar sind für die künftigen Perioden nicht die Preise der Gegenwart, 
sondern die der Zukunft maßgebend, jedoch können diese meist nicht 
genau genug vorausgeschätzt werden, so daß man sich dann mit den 
gegenwärtigen oder den für die unmittelbar bevorstehende Zukunft 
gültigen Preisen begnügen muß. 

204 > Vgl. Jonas, H.: ebenda, S. 170. Jonas meint wahrscheinlich den vom Statistischen 
Bundesamt monatlich veröffentlichten „Preisindex für die Lebenshaltung“. 

205 ) vgl. Schulte, H.: a. a. O., S. 26 und 70 ff. 
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Wenn auf lange Sicht hin mit partiellen Preisschwankungen oder 
darüber hinaus mit allgemeinen Änderungen des Tauschwertes des 
Geldes gerechnet wird, können diese Preisveränderungen — auch 
wenn sie genau abzuschätzen wären — insoweit vernachlässigt 
werden, als es dem unbegrenzt fortbestehenden Betriebe nach den 
Erfahrungen der Vergangenheit vermutlich gelingt, seine Leistungen 
zum Wiederbeschaffungspreis der verbrauchten Güter zuzüglich des 
geplanten Gewinnaufschlages zu verkaufen. Die dann auftretenden 
Scheinerfolge oder Vermögenswertänderungen 206 ) in Höhe der Diffe- 
renzen zwischen tatsächlichen Ausgaben für die Erstellung der in 
einer Periode abgesetzten Güter und den für ihre Wiederbeschaffung 
am Umsatztage notwendigen Geldbeträgen sind für die Bewertung 
eines fortbestehenden Unternehmens unbeachtlich. Einerseits be- 
deuten nur die über die Wiederbeschaffungskosten hinaus erzielten 
Erlöse, die Umsatzerfolge, echten Vermögenszugang, da die Schein- 
gewinne zur Substanzerhaltung notwendig sind; andererseits stellen 
die Scheinverluste keinen Substanzverzehr dar. Für Unternehmen, 
die auf Abbruch hin betrieben werden, sind die Vermögens wert- 
änderungen allerdings echte Gewinne oder Verluste, wenn der Geld- 
wert stabil bleibt. Sie müssen insoweit bei der Bewertung mit ver- 
anschlagt werden. 

Auch bei Betrieben, die nach den Erfahrungen der Vergangenheit 
ihre Leistungen in Zukunft zu Beschaffungspreisen der verbrauchten 
Güter zuzüglich eines Gewinnzuschlages verkaufen, braucht man 
künftige Preisschwankungen dann bei der Planung der Einnahmen 
und Betriebsausgaben nicht zu beachten, wenn Preiserhöhungen und 
Preissenkungen sich bei etwa gleichbleibendem Umsatz über die Zeit 
hin kompensieren, weil die Umsatzverluste in Zeiten steigender 
Preise von den Umsatzgewinnen in Zeiten fallender Preise so weit 
überschritten werden, daß die Substanz des Betriebes auf lange Sicht 
erhalten und echte Erfolge in ähnlicher Höhe erzielt werden wie bei 
stabilen Preisen. 

Besteht allerdings die Gefahr, daß dieser Ausgleich nicht immer voll 
erzielt wird, rechtfertigt sich ein besonderer Risikozuschlag zum 
Kapitalisierungszinsfuß. 

Im Falle dauernder, meist inflationistischer Preissteigerungen wird 
die Substanz solcher Betriebe, die auf Grund der Beschaffungspreise 
kalkulieren, ausgehöhlt, so daß sie mit dem Liquidationswert be- 
wertet werden müssen, wenn die Umstände keine Änderung der 
Preispolitik zulassen sollten. 

206 ) vgl. Schmidt, F.: a. a. O., S. 305. 
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B. Betriebliche und neutrale Ausgaben und Einnahmen 

1. Berichtigung, Ergänzung und zeitliche Abgrenzung der 
betrieblichen Ausgaben und Einnahmen 

Analog der üblichen Gruppierung der Aufwendungen und Erträge in 
betriebszweckgebundene und neutrale (außerordentliche und betriebs- 
fremde) können auch die betrieblichen Ausgaben und Einnahmen 
von den neutralen unterschieden werden. Die dem Betriebszweck 
dienenden Ausgaben für Verbrauchsgüter und Dienste sowie für 
Reinvestitionsausgaben einerseits und die Einnahmen aus dem Ver- 
kauf der Betriebsleistungen andererseits sind die Grundlagen für 
den Zukunftserfolgswert. 

Die Betriebsausgaben und Einnahmen der vergleichbaren Vergangen- 
heit, die — unter späterer Berücksichtigung der künftigen Entwick- 
lung (s. S. 142 ff.) — als für die Zukunft gültig angesehen werden, 
müssen zunächst auf ihre Richtigkeit hin geprüft werden. Auf die 
infolge von Preis- und Geldwertschwankungen notwendige Modi- 
fizierung der Betriebsausgaben wurde oben (s. S. 86 ff.) bereits hin- 
gewiesen. 

Soweit betriebliche Ausgaben den Charakter von Privatentnahmen 
oder verdeckten Gewinnausschüttungen tragen, ist der Gesamtbetrag 
der Betriebsausgaben entsprechend zu kürzen (z. B. um den Lohn für 
Arbeitskräfte, die vom Betriebe bezahlt, aber vom Unternehmer 
privat beschäftigt werden, oder um Geschäftsführergehälter an den 
Betriebseigner, die den Wert seiner Arbeitsleistung bei weitem über- 
steigen). 207 ) 

Bestehen zwischen dem zu bewertenden Unternehmen und einem 
anderen sehr enge wirtschaftliche Beziehungen (z. B. weil beide 
Unternehmen demselben Unternehmer gehören), so ist darauf zu 
achten, daß Einnahmen und Ausgaben der Verursachung gemäß 
richtig auf beide Unternehmen verteilt werden. Das kann z.B. wichtig 
sein, wenn beide Unternehmen gemeinsam verwaltet werden, gemein- 
sam einkaufen oder verkaufen oder dasselbe Grundstück benutzen. 
Ferner sind die Einnahmen um solche verdeckten Gewinnausschüttun- 
gen zu erhöhen, die daraus entstanden sind, daß das Unternehmen 
auf ihm zustehende Einnahmen (z. B. auf Miete für eine vom Unter- 
nehmer benutzte Wohnung, für die der Betrieb die Kosten trägt, 
oder bei Warenentnahme zu oder unter Einstandspreisen auf die 
Differenz zum Marktpreis abzüglich Vertriebskosten) zugunsten des 
Betriebseigners ganz oder teilweise verzichtet hat. 

207 ) Vgl. Schwarze, P.: a. a. O., S. 26; Jonas, H.: Die Bestimmung des zukünftigen 
Reinertrages bei der Unternehmungsbewertung, a. a* O., S. 175. 
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Auch die Betriebsausgaben können einer Ergänzung bedürfen. So 
weist V i e l 208 ) z. B. darauf hin, „daß bei Veräußerungsabsichten die 
Gewinne durch Hinausschieben notwendiger Aufwendungen künst- 
lich erhöht und damit Raubbauergebnisse erzielt werden, die nicht 
maßgeblich sein können“. Wenn in den Vergleichs] ahren z. B. not- 
wendige Reparaturen, Ausbuchung uneinbringlicher Forderungen 
oder minderwertiger Lagerbestände nicht in dem erforderlichen 
Ausmaß vorgenommen worden sind, müssen die dafür notwendigen 
Beträge den Ausgaben der Vergleichs jahre hinzugefügt werden. 

In zu geringem Umfang angesetzte Anlageabschreibungen berühren 
den Zukunftserfolgswert nicht, da wir an die Stelle der Abschreibun- 
gen den Barwert der Reinvestitionsausgaben gesetzt haben. 

Bei der Bewertung von einzelkaufmännischen Unternehmen und 
Personengesellschaften ist ein Betrag für die Mitarbeit des Betriebs- 
eigners und gegebenenfalls auch seiner Familienangehörigen, soweit 
sie kein oder im Vergleich zu fremden Arbeitskräften ein zu geringes 
Entgelt erhalten, als Zusatzausgabe anzusetzen (s. S. 95 ff.). 

Die Einnahmen und Betriebsausgaben jeder der zum Vergleich 
herangezogenen vergangenen Jahre müssen über die Berücksichti- 
gung von Bestandsveränderungen hinaus gegen die Zahlungen 
abgegrenzt werden, die weiter zurückliegenden oder folgenden 
Perioden zuzurechnen sind, damit eine etwa vorhandene Entwick- 
lungstendenz der Zahlungsreihen erkannt werden kann. Einerseits 
sind Zahlungen, die nicht das Jahr betreffen, in dem sie geleistet oder 
empfangen wurden (z. B. transitorische Posten und Steuernach- 
zahlungen oder -erstattungen für frühere Jahre), zu eliminieren 
und andererseits nicht vorgenommene, aber dem Zeitabschnitt 
zuzurechnende Zahlungen (z. B. antizipative Posten) in die tat- 
sächlichen Einnahmen und Ausgaben einzurechnen. Eine Ausnahme 
machen jedoch langfristige Rückstellungen, die nur mit ihrem Bar- 
wert in den Zukunftserfolgswert eingehen (s. S. 74). 

2. Die Behandlung neutraler Ausgaben und Einnahmen 

Die Meinungen darüber, ob und in welcher Weise die neutralen Teile 
des Erfolges in den Gesamtwert der Unternehmung einbezogen 
werden sollen, gehen im Schrifttum auseinander: 

Nach Ansicht von Mellerowic z 209 ) ist ein neutrales Ergebnis 
den Berechnungen genauso, wenn es „nachhaltig erzielbar ist, . . . 
zugrunde zu legen wie das Betriebsergebnis“. Auch ein durchschnitt- 

208 ) viel, J.: Die Ermittlung des Sach- und Ertragswertes bei der Unternehmungs- 
wertberechnung, a. a. O., S. 367. 

209) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 66. 
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liches Maß außerordentlicher Zufallsgewinne sei in die Berechnung 
einzubeziehen, da sie nach der mathematischen Wahrscheinlichkeit 
in allen Perioden entstehen werden. So sind auch nach Hart- 
man n 210 ) „die mit annähernder Regelmäßigkeit anfallenden betriebs- 
fremden und außerordentlichen Aufwendungen und Erträge in 
normalem Ausmaß als Bestandteil der Budgetrechnung zu berück- 
sichtigen; dazu gehören z. B. Zinserträge aus Bankguthaben, Miet-, 
Verpackungs- und Abfallerlöse, Skontiaufwendungen und -erträge“. 

T ö n d u r y und G s e 1 1 211 ) entscheiden sich nicht klar, sondern 
begnügen sich mit dem Hinweis, daß dem Betriebsergebnis die aus- 
schlaggebende Bedeutung zukomme. 

Leitne r 212 ) will die „zufälligen und anorganischen Gewinne 
(Spekulations-, Buch-, Sanierungsgewinne u. ä.)“ ausschließen. 
T y m k i w 213 ) möchte zufällige Aufwendungen und Erträge aus- 
geschieden und unregelmäßig wiederkehrende mit einem Durch- 
schnittssatz angesetzt haben, während Gelhause n 214 ) und 
N e u b e r t 215 ) außerordentliche Aufwendungen nur dann eliminieren, 
wenn sie betriebsfremd sind, und aperiodische Aufwendungen auf 
die einzelnen Jahre verteilen. 

Hages t 2 * 6 ) und H u s e m a n n 217 ) schließen dagegen alle betriebs- 
und periodenfremden Aufwendungen und Erträge aus dem zu kapi- 
talisierenden Erfolge aus. 

Soweit es sich um die von Hartmann genannten Zahlungen han- 
delt, die nur im weiteren Sinne als neutral anzusprechen sind, und 
sowohl regelmäßig anfallen als auch mit der betrieblichen Leistungs- 
erstellung oder dem betriebsnotwendigen Vermögen in Zusammen- 
hang stehen, ist wohl dessen Meinung zu folgen und sind diese Er- 
folgsteile zusammen mit den im strengen Sinne betrieblichen Aus- 
gaben und Einnahmen der Berechnung des Zukunftserfolgswertes 
zugrunde zu legen. 

Wie bereits erwähnt (s. S. 78 f.), müssen außerordentliche Ausgaben 
und Einnahmen, soweit sie den Vergleich der vergangenen Perioden- 
erfolge untereinander und mit den der Zukunft stören, zunächst 

210 ) Hartmann, B.: a. a. O., S. 191. 

211) vgl. Töndury, H. und Gsell, E.: a. a. O., S. 235. 

212 ) Leitner, F.: a. a. O., S. 184; vgl. auch Löbel, G.: Der ideelle Geschäftswert vom 
betriebswirtschaftlichen, handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Standpunkt. Diss 
Frankfurt 1933, S. 16. 

213) vgl. Tymkiw, M. M.: a. a. O., S. 90. 

214 > Vgl. Gelhausen, F.: Probleme der Bewertung von Unternehmen, a. a. O., S. 6. 

215 ) Vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 66. 

216 ) vgl. Hagest, K.: a. a. O., S. 196. 

217) vgl. Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, in: 
„Der Betrieb“, 4. Jg., Düsseldorf 1951, S. 138. 
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eliminiert werden. Einmalige Zahlungen, die künftig nicht wieder- 
kehren werden, dürfen nicht in dem Zukunftserfolg enthalten sein. 
Andere außerordentliche Zahlungen (z. B. für Schadensfälle oder 
Prozesse), die zwar ganz unregelmäßig, aber mit einer gewissen Wahr- 
scheinlichkeit immer wieder anfallen, sind mit einem geschätzten 
Durchschnittssatz in den Zukunftserfolg einzubeziehen und künftig 
einmalige Zahlungen mit ihrem Barwert anzusetzen. 

Betriebsfremde Ausgaben und Einnahmen im engeren Sinne betref- 
fen Vorgänge, die zwar vom Unternehmen abgewickelt werden, aber 
in keinem unmittelbaren Zusammenhang mit dem Betriebszweck 
stehen. Derartige von nicht betriebsnotwendigen Teilen des Anlage- 
und Umlaufvermögens verursachte Zahlungen sollten, auch wenn 
diese Teile mit dem Unternehmen zusammen veräußert werden, im 
Interesse der Klarheit der Bewertung von den betrieblichen Zah- 
lungen getrennt werden. Indessen ist die Grenze zwischen betriebs- 
fremden und betriebsgebundenen Vermögensteilen und Zahlungen 
häufig flüssig. Zu welcher Gruppe ein Gegenstand oder ein Vorgang 
zu rechnen ist, hängt im Zweifelsfalle von der Auffassung des Unter- 
nehmers ab. Auch von dieser Seite wird ein subjektives oder sogar 
willkürliches Moment 218 ) in den Bewertungsvorgang hineingetragen. 
Besonders folgende Teile des Vermögens können zu Zweifeln Anlaß 
geben, ob die durch sie verursachten Zahlungen ausgesondert werden 
sollen: 

Besitzt ein Betrieb von ihm nicht benutzte unbebaute Grundstücke, 
die er zum Beispiel im Hinblick auf spätere Betriebserweiterungen 
erworben hat, so tragen sie gegenwärtig nicht zum Betriebserfolg bei. 
Ihr Wert ist daher nicht im Zukunftserfolgs wert enthalten, sofern 
dieser nicht bereits auf Grund des erweiterten Betriebes errechnet 
worden ist. Die für die Grundstücke geleisteten laufenden Zahlungen 
wie die Grundsteuer sind daher neutral und müssen aus den betrieb- 
lichen eliminiert werden. 

Von Betriebsangehörigen bewohnte unternehmungseigene Häuser 
werden dann als dem Betriebszweck dienend angesehen werden, 
wenn wegen Wohnungsmangels die notwendigen Arbeitskräfte dem 
Unternehmen nur bei Stellung von Werkswohnungen zur Verfügung 
stehen. Ähnliches gilt für manche sozialen Einrichtungen (z. B. Er- 
holungsheime) und Leistungen (z. B. Zuwendungen an Pensions- 
kassen). Die sozialen Gepflogenheiten vergleichbarer Unternehmen 
geben bei der Entscheidung, ob gewisse Gegenstände und Zahlungen 
betriebsnotwendig oder neutral sind, einen Anhaltspunkt. Soziale 

218 ) vgl. Töndury, H. und Gsell, E.: a. a. O., S. 274. 
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Leistungen sind meist nicht rückgängig zu machen, ohne daß dadurch 
der Arbeitsfriede erheblich gestört wird und die Arbeitsleistung sich 
verringert, so daß sie meist wohl nicht als neutral angesehen werden 
können. 

Von einem Unternehmen errichtete oder erworbene Wohn- oder 
Geschäftshäuser, die es an Fremde vermietet hat (z. B. zur Aus- 
nutzung von Steuervergünstigungen), sind hingegen als neutrales Ver- 
mögen anzusprechen. 

Soweit einzelne genutzte Anlagen im Vergleich zu den übrigen 
Betriebsteilen überdimensioniert sind oder der gesamte Betrieb an 
Überkapazität leidet und in absehbarer Zeit nicht voll ausgenutzt 
werden kann, gehören die Ausgaben für die Erhaltung und den 
Betrieb der Anlagen in voller Höhe — allerdings nur bis zu ihrer Er- 
neuerung — zu den Betriebsausgaben 219 ), da die Überkapazität nicht 
durch Abstoßen einzelner Anlageteile, sondern nur durch Neuerrich- 
tung beseitigt werden kann. Abschreibungen für die ganzen über- 
dimensionierten Anlagen anzusetzen, wäre jedoch nicht richtig. Da 
künftig nur Anlagen investiert werden sollten, die voraussichtlich 
auch voll auszunutzen sind, ist nur mit Ausgaben in dieser Höhe zu 
rechnen und nur deren Barwert in die Erfolgs Wertberechnung ein- 
zubeziehen. 

Stillgelegte Betriebsteile 220 ),. von denen nicht abzusehen ist, ob und 
wann sie wieder in Betrieb genommen werden, sind dagegen nicht 
betriebsnotwendiges Vermögen. 

Ein Urteil über die Einbeziehung von Nettoeinnahmen in den zu 
kapitalisierenden Erfolg, die aus Anteilen an anderen Unternehmen 
fließen, hängt davon ab, welches Ziel das zu bewertende Unternehmen 
mit dem Besitz der Anteile verfolgt. Wenn die Anteile eine Betei- 
ligung darstellen, die dem zu bewertenden Unternehmen einen 
beherrschenden Einfluß auf das andere sichert, oder wenn es mit dem 
anderen sogar eine wirtschaftliche Einheit bildet, kann es aus dieser 
Beteiligung über die anteilige Gewinnausschüttung hinaus Vorteile 
ziehen, die sich direkt auf den Erfolg des zu bewertenden Unter- 
nehmens auswirken (s. S. 153 ff.). So kann sich das Unternehmen 
durch die Beteiligung z. B. einen besonders günstigen Bezug von Roh- 
stoffen oder Halbfabrikaten oder einen regelmäßigen Absatz seiner 
eigenen Erzeugnisse sichern 221 ), eine gegenseitige Abstimmung des 
Produktionsprogrammes herbeiführen oder seine Produkte über eine 

219 ) Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., s. 77. 

220) vgl. ebenda, S. 77 . 

221) vgl. Schulte, H.: a. a. O., S. 87. 
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gemeinschaftliche Organisation absetzen. In diesem Falle ist es zweck- 
mäßig, die Einnahmen aus den Anteilen in den Betriebserfolg ein- 
zubeziehen, da er ohnehin von der Beteiligung beeinflußt ist. 222 ) Falls 
die Beteiligung jedoch nicht mit dem Unternehmen zusammen ver- 
äußert werden soll, ist der Betriebserfolg zu schätzen, der sich ohne 
die Verbindung mit dem anderen Unternehmen ergeben würde. 

Dienen die Anteile an anderen Unternehmen nur der vorübergehen- 
den Anlage liquider Mittel, die z. B. durch noch nicht reinvestierte 
Abschreibungsquoten angefallen sein können, so handelt es sich in 
der Regel um börsengängige Wertpapiere. In diesem Falle beeinflußt 
der Besitz der Wertpapiere nicht das Ergebnis der betrieblichen Lei- 
stungserstellung. Die Anteile und die aus ihnen fließenden Netto- 
einnahmen sind neutral und werden daher nicht in den Zukunfts- 
erfolg eingeschlossen, sondern sollten gesondert bewertet werden. 
Ähnliches gilt für Wertpapiere mit Forderungscharakter (Obliga- 
tionen, Pfandbriefe, Staatsanleihen), die ein Unternehmen zur Anlage 
liquider Mittel erworben hat. 

Übernormal hohe Bestände an Geldmitteln, Material und/oder Fabri- 
katen, die der der Bewertung zugrunde gelegte Umsatz nicht er- 
fordert, sind auch nicht im Zukunftserfolgswert enthalten. 223 ) 

Die nicht betriebsnotwendigen Teile des Untemehmungs Vermögens 
sind nach Ausgliederung der von ihnen verursachten Zahlungen — so- 
fern sie mit dem Unternehmen zusammen veräußert werden sollen — 
mit ihrem eigenen Ertragswert (z. B. Wohn- und Geschäftshäuser), 
ihrem Nominalwert- oder Valutawert (z. B. Geldbestände), ihrem 
Markt- oder Börsenpreis (z. B. Wertpapiere, unbebaute Grundstücke, 
Material oder Fabrikate), ihrem Barwert (z. B. Forderungen) oder 
ihren Liquidationsnettoeinnahmen (z. B. überflüssige Maschinen) 
dem Zukunftserfolgswert hinzuzusetzen. 224 ) 

C. Der Unternehmerlohn 

Der Unternehmerlohn ist der Gegenwert für den Verbrauch der 
eigenen Arbeitskraft, die ein Unternehmer äls Inhaber einer einzel- 
kaufmännischen Unternehmung oder als Gesellschafter einer Per- 

222 ) Der Ansicht von Kolbe, daß „Beteiligungen, Arbeiterwohnhäuser u. ä.“ keinen 
Einfluß auf den betrieblichen Leistungserfolg haben und daher aus dem betriebs- 
notwendigen Kapital, durch, dessen Einsatz der zu kapitalisierende Gewinn erzielt 
werde, auszuschalten sei, kann daher in dieser allgemeinen Form nicht zugestimmt 
werden. Vgl. Kolbe, K.: a. a. O., S. 35. 

223 ) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 78; Neubert, H.: 
a. a. O., S. 28 ff. 

224) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 78; Münster- 
mann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 81. 



95 




sonengesellschaft im eigenen Unternehmen einsetzt. 225 ) 226 ) Durch die- 
sen Einsatz verzichtet der Unternehmer auf die anderweitige Ver- 
wendung seiner Arbeitskraft, so daß ein Nutzungsentgang entsteht, 
der sich im allgemeinen mit dem Gehalt eines in vergleichbarer Stel- 
lung tätigen Angestellten gleichsetzen läßt. Der Unternehmerlohn 
wird daher in der Betriebswirtschaftslehre als Kostenbestandteil an- 
gesehen. 

Deshalb treten fast alle Autoren, die den Unternehmerlohn in Zu- 
sammenhang mit der Ermittlung des Ertragswertes erwähnen, über- 
einstimmend für die Eliminierung des Untemehmerlohnes aus dem 
zu kapitalisierenden Erfolg einer einzelkaufmännischen Unter- 
nehmung oder Personengesellschaft ein. So schreibt Schmalen- 
b a c h 227 ), daß der aus der Tätigkeit des Inhabers resultierende Wert 
eine Größe sei, die nichts mit dem Wert der Unternehmung zu tun 
habe, da dieser Wert ein reiner Kapitalwert sei: „Das normale Ent- 
gelt für die Unternehmertätigkeit muß also bei der Ermittlung des 
Vergleichserfolges erfolgsmindernd berücksichtigt werden.“ H a x 228 ) 
fordert — ähnlich wie Lehman n 229 ) — daß für die Tätigkeit des In- 
habers ein „angemessener Betrag unter die Kosten aufzunehmen“ sei. 
Hartmann 230 ) weist für die Errechnung einer gerechtfertigten Höhe 
des Unternehmerlohnes auf die im Preisrecht während des Krieges 
entwickelten Verfahren hin. Nach Viel 231 ) richtet sich die Angemes- 
senheit des Unternehmerlohnes nach der „Entschädigung, die man 
einer qualifizierten Drittperson für die Geschäftsführung auszahlen 
müßte“. Die übrigen Autoren 232 ) beschränken sich auf den Hinweis, 
daß ein kalkulatorischer Unternehmerlohn vor der Kapitalisierung 
vom Erfolg einzelkaufmännischer Unternehmen und Personengesell- 
schaften abzusetzen sei. 

Für die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes wird in der vorliegen- 
den Arbeit jedoch nicht von den Kosten, sondern von den Nettoein- 
nahmen im Zahlungsstrom zwischen Unternehmen und Umwelt aus- 

225 ) vgl. z. B. Leitsätze für die Preisermittlung auf Grund von Selbstkosten (LSP), 
Anlage zur Verordnung PR/30/53 über Preise bei öffentlichen Aufträgen vom 21. 11. 
1953, Nr. 24. 

226 ) Das Entgelt für eine Unternehmertätigkeit in einer Kapitalgesellschaft wird als 
Gehalt und Tantieme bezahlt und mindert als Aufwand- und Ausgabenbestandteil 
ohne weiteres den zu kapitalisierenden Erfolg. 

227 ) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 41. 

228 ) Hax, K.: a.a. O., S. 38. 

229 ) vgl. Lehmann, M. R.: Allgemeine Grundsätze für die Bewertung ganzer Unter- 
nehmungen, a. a. O., S. 68. 

230 ) vgl. Hartmann, B.: a. a. O., S. 192. 

231) viel, J.: Die Ermittlung des Sach- und Ertragswertes bei der Unternehmungs- 
wertberechnung, a. a. O., S. 367. 

232 ) Vgl. z. B. Nicklisch, H.: a. a. O., S. 438; Berger, K.: a. a. O., S. 301; Hagest, K.: 
a. a. O., S. 196; Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, 
a. a. O., S. 139; Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 217. 
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gegangen. Der Untemehmerlohn stellt in ihm keine Ausgabe dar. 
Dennoch muß ein Unternehmerlohn den Betriebsausgaben als Zusatz- 
ausgabe hinzugefügt werden, weil ein Käufer eines Unternehmens 
die Arbeitskraft des bisherigen Inhabers und die aus ihr resultieren- 
den Einnahmen nicht miterwirbt, sondern seine eigene Arbeitskraft 
oder die eines bezahlten Angestellten einsetzen muß, wenn er Netto- 
einnahmen in der bisherigen Höhe erzielen will. Würde der Unter- 
nehmerlohn nicht abgesetzt werden, so könnten ferner die Erfolge 
aus einer Kapitalanlage, bei der die Mitarbeiter des Investors not- 
wendig ist, nicht mit einer anderen verglichen werden, die sein Mit- 
wirken nicht erfordert. 

Die Höhe des in die Kostenrechnung und bei Betriebsvergleichen an- 
zusetzenden kalkulatorischen Untemehmerlohnes richtet sich im all- 
gemeinen nach der Höhe des durchschnittlichen Gehaltes eines An- 
gestellten mit gleichwertiger Tätigkeit in einem Unternehmen 
gleichen Standorts, gleichen Geschäftszweiges und gleicher Bedeu- 
tung unter Berücksichtigung des Umsatzes und der Größe des 
Betriebes sowie der Zahl der in ihm tätigen Unternehmer. 233 ) Der 
kalkulatorische Unternehmerlohn wird also mit Hilfe eines objek- 
tiven Leistungsmaßstabes ermittelt. Da die meisten Autoren bestrebt 
sind, einen objektiven Unternehmungswert zu finden, können sie sich 
dieses aus der Kostenrechnung stammenden Maßstabes für den vom 
Vergleichserfolg abzusetzenden Unternehmerlohn bedienen. 

In vielen Fällen wird dieser Maßstab auch dann anwendbar sein, 
wenn — wie in dieser Arbeit — ein subjektbezogener Unternehmungs- 
wert gesucht wird. Der Käufer einer einzelkaufmännischen Unter- 
nehmung, einer Personengesellschaft oder eines Anteiles an einer sol- 
chen wird von dem zu kapitalisierenden Erfolg den Betrag absetzen, 
den er als Gehalt für einen leitenden Angestellten ausgeben müßte, 
wenn er selbst nicht in der Führung des Unternehmens tätig ist. Über- 
nimmt er jedoch die Leitung oder beteiligt sich an ihr, so besteht der 
Nutzenentgang für ihn in dem persönlichen Verdienst, der ihm durch 
die günstigste, nun aber entfallende anderweitige Verwendung seiner 
Arbeitskraft entgeht. Er wird geneigt sein, seine Arbeitskraft mit 
diesem Betrag zu bewerten und den Untemehmerlohn in der ent- 
sprechenden Höhe anzusetzen. 234 ) Dieser Untemehmerlohn braucht 
sich nicht mit dem Gehalt eines in vergleichbarer Stellung tätigen 
Angestellten zu decken. So ist es z. B. denkbar, daß der Käufer eines 

233) vgl. z. B. Leitsätze für die Preisermittlung auf Grund von Selbstkosten (LSP), 
a. a. O., Nr. 24; Fischer, J., Hess, O., Seebauer, G.: Buchführung und Kostenrechnung, 
Leipzig, o. Jg., (1939), S. 268. 

234) Ähnliche Überlegungen können für die Errechnung des anzusetzenden Entgeltes 
für mithelfende Familienangehörige wertvoll sein. 
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Unternehmens gar nicht die Möglichkeit hat, eine derartige Stellung 
einzunehmen. Er wird dann bei der Errechnung des höchsten An- 
gebotspreises für ein Unternehmen bereit sein, nur das Gehalt als 
Unternehmerlohn abzuziehen, das er bei gleicher Arbeitszeit in einer 
ihm zugänglichen Stellung erzielen würde. 

Entsprechend wird der Verkäufer einer einzelkaufmännischen Unter- 
nehmung oder eines Personengesellschafteranteils als seinen Nutzen- 
entgang infolge seiner bisherigen Unternehmertätigkeit den Betrag 
vom Erfolg absetzen, den er nun durch die günstigste anderweitige 
Verwendung seiner Arbeitskraft erzielen kann. Dieser Betrag braucht 
einerseits nicht mit dem Gehalt eines vergleichbaren Angestellten und 
andererseits nicht mit dem Nutzenentgang des Erwerbers überein- 
zustimmen. Die Höhe des abzuziehenden Unternehmerlohnes kann 
ein weiterer Grund dafür sein, daß der Zukunftserfolgswert einer 
Unternehmung von dem Verkäufer und den verschiedenen Inter- 
essenten unterschiedlich eingeschätzt wird. 

D. Zinsen für Fremd- und Eigenkapital 

1. Der Wert des betrieblichen Gesamtkapitals 

Die Behandlung der Zinsen als Teil des von der Unternehmung gestif- 
teten Nutzens oder der Fremdkapitalzinsen als tatsächliche und der 
Eigenkapitalzinsen als fiktive Ausgaben hängt davon ab, ob der Wert 
des betrieblichen Gesamtkapitals, der Zukunftserfolgswert des Eigen- 
kapitals oder der Unternehmensmehrwert ermittelt werden soll. 285 ) 

Der Barwert der Zahlungsreihen, die allein aus den künftigen Güter- 
bewegungen resultieren, umschließt neben dem Eigenkapital auch 
das verzinsliche Fremdkapital, nicht dagegen das Fremdkapital, des- 
sen Nutzenentgelt in den Ausgaben enthalten ist. Letzteres muß also 
dem Barwert der Nettoeinnahmen aus Güterbewegungen hinzugefügt 
werden, wenn der Wert des betrieblichen Gesamtkapitals ermittelt 
werden soll. 

Sofern dieser Wert aus den künftigen Nettoerträgen abgeleitet werden 
soll, müssen ihnen die Effektivzinsen für das vorhandene Fremd- 
kapital hinzugefügt werden. Die Kapitalisierung dieser Bruttoerfolge 
ergibt deri Ertragswert des Eigenkapitals und des verzinslichen 
Fremdkapitals (Bruttoerfolgs wert), während das unverzinsliche 
Fremdkapital in diesem Wert noch nicht enthalten ist. Häufig wird 
dennoch dieser Ertragswert mit dem Wert der Unternehmung als 

235 ) vgl. Viel, J.: Die Ermittlung des Sach- und Ertragswertes bei der Unter- 
nehmungswertberechnung, a. a. O., S. 367. 
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Ganzem identifiziert 286 ), insbesondere von den Autoren, die die Unter- 
nehmung vom Standpunkt der Unternehmung selbst bewerten. 

Für die Kapitalisierung der Bruttoerfolge kann der Kalkulations- 
zinsfuß des Betriebseigners gewählt werden oder ein Satz 237 ), der sich 
aus den Zinsfüßen des Betriebseigners und der Fremdkapitalgeber als 
ein nach den Kapitalanteilen gewogenes Mittel zusammensetzt. Dabei 
werden die Zinssätze der Gläubiger durch die marktübliche Effektiv- 
verzinsung gleichartigen Fremdkapitals repräsentiert und entsprechen 
meist den nominellen vom Unternehmen zu zahlenden Sätzen. Bei 
langfristigem Fremdkapital wie Obligationen können Abweichungen 
Vorkommen. Die Zinssätze der Gläubiger sind in der Regel niedriger 
als der Zinsfuß für Eigenkapital, weil sie eine geringere Risikoprämie 
enthalten und der Unternehmer auf die Dauer nur mit Fremdkapital 
arbeitet, wenn er eine über dem von ihm zu zahlenden Zins liegende 
Rendite erzielt. Infolgedessen ist dieser Ausdruck für den Wert des 
verzinslichen in der Unternehmung arbeitenden Kapitals höher als 
der auf Grund des Eigenkapitalzinssatzes errechnete. 

Der Wert des gesamten in der Unternehmung arbeitenden Kapitals 
ergibt sich durch Addition des unverzinslichen Fremdkapitals zum 
Barwert der Bruttoerfolge. 

Zur Vereinfachung seien im folgenden Zahlenbeispiel die durch- 
schnittlichen Nettoeinnahmen mit den Bruttoerfolgen gleichgesetzt. 



Erfolg einschließlich der Fremdkapitalzinsen (Bruttoerfolg) 1 000 GE 



Rekonstruktionsaltwert aller Vermögensteile 11 000 GE 

Unverzinsliches Fremdkapital 1 000 GE 

Verzinsliches Fremdkapital 5 000 GE 

Rekonstruktionswert des Eigenkapitals 5 000 GE 

Durchschnittlicher Fremdkapitalzinsfuß 7 °/o 

Kapitalisierungszinsfuß des Betriebseigners 8 °/o 

Mittlerer Zinsfuß 7,5 °/o 



1. Bruttoerfolg 

kapitalisiert mit 8 °/o = Bruttoerfolgswert 
Unverzinsliches Fremdkapital 



1 000 GE 

12 500 GE 
+ 1 000 GE 



Wert des betrieblichen Gesamtkapitals 



13 500 GE 



236) vgl. z. B. Schubert, A. A.: Der Gemeine Wert, in: „Betriebs- und finanzwirt- 
schaftliche Forschungen“, herausgegeben von Prof. Dr. F. Schmidt, II. Serie, Heft 22, 
Berlin und Wien 1925, S. 77; Käfer, K.: a. a. O., S. 76; Mellerowicz, K.: Der Wert der 
Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 72; Kolbe, K.: a. a. O., S. 69 ff; Botz, H.: 
a. a. O., S. 3. 

237) Vgl. Leitner, F.: a. a. O., S. 188. Ähnliche kombinierte Zinssätze verwenden auch 
Schubert, A. A.: a. a. O., S. 47 und 82; Käfer, K.: a. a. O., S. 76; Kolbe, K.: a. a. O., S. 60. 
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2. 



Bruttoerfolg 1 000 GE 

kapitalisiert mit 7,5 °/o = Bruttoerfolgswert 
Unverzinsliches Fremdkapital + 

Wert des betrieblichen Gesamtkapitals 



13 333 GE 
1 000 GE 

14 333 GE 



Statt mit seinem Ertragswert könnte das verzinsliche Fremdkapital 
mit seinem Nominalwert angesetzt werden und ergäbe dann zu- 
sammen mit dem Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals und dem 
Nominalwert des unverzinslichen Fremdkapitals den Wert des 
betrieblichen Gesamtkapitals, wie die Fortführung des Zahlen- 
beispiels zeigt. 



3. Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals (s. S. 101) 
Nominalwert des verzinslichen Fremdkapitals 
Nominalwert des unverzinslichen Fremdkapitals 



8 125 GE 
5 000 GE 
1 000 GE 



Wert des betrieblichen Gesamtkapitals 



14 125 GE 



Der Wert des betrieblichen Gesamtkapitals ist nur dann eine sinn- 
volle Größe, wenn Betriebseigner und Gläubiger das Unternehmen 
gemeinsam bewerten. Da ein derartiges gemeinsames Werturteil 
höchst selten in Betracht kommt und überhaupt nur dann Zweck hat, 
wenn die passiven Finanz- und Güterkredite für immer oder sehr 
lange Zeit im Unternehmen verbleiben sollen, hat dieser Gesamtwert 
des Unternehmens kaum eine Bedeutung. Allenfalls kann er bei einer 
Gegenüberstellung zum Konstruktionswert des Gesamtkapitals (s. S. 
20) eine gewisse Aussagekraft gewinnen. 



2. Der Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals 



Für den gegenwärtigen oder einen künftigen Betriebseigner ist vor 
allem der Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals bedeutsam. Daher 
wird meist dieser Wert 238 ) — oder ein zwischen ihm und dem Rekon- 
struktionswert des Eigenkapitals liegender Wert 239 ) — als Wert der 
Unternehmung als Ganzes angesehen. Das im Bewertungszeitpunkt 
vorhandene Fremdkapital muß bei der Ermittlung des Zukunfts- 
erfolgswertes des Eigenkapitals eliminiert werden. Das unverzins- 
liche Fremdkapital wird dann erst gar nicht in die Rechnung ein- 
bezogen. Das verzinsliche Fremdkapital läßt sich auf zwei verschie- 
denen Wegen ausschalten: 

238 ) vgl. z. B. Theisinger, K.: a. a. O., S. 165; Großmann, H.: Neue Forschungsergeb- 
nisse zur theoretischen und praktischen Handhabung des Goodwill, in: „Zeitschrift 
für Betriebswirtschaft“, 10. Jg., Berlin und Wien 1933, S. 463; Tittel, H.: a. a. O, S. 96 f. 

239 ) vgl. z. B. Auler, W.: Der Unternehmungsmehr- und -minderwert in der Bilanz, 
in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 4. Jg., Berlin und Wien 1927, S. 732. 
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1. Wie oben geschildert (s. S. 71 ff.), verkörpert der mit Hilfe des 
Kalkulationszinsfußes errechnete Barwert der aus passiven Finanz- 
krediten resultierenden Zahlungsreihe, die sich aus Zinszahlungen so- 
wie Fremdkapitalein- und -rückzahlungen zusammensetzt, den Wert 
des verzinslichen Fremdkapitals, mit dem der Barwert der betrieb- 
lichen Zahlungsreihe aus Güterbewegungen belastet ist. So ergibt sich 
der Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals auf folgende Weise: Der 
Barwert der Zahlungsreihe aus passiven Finanzkrediten, der nur bei 
unveränderlicher Verschuldung und Zinshöhe dem Barwert der Zins- 
aufwendungen gleicht, wird vom Barwert der Nettoeinnahmen abge- 
zogen. Gegebenenfalls muß diese Größe um den Barwert der Zah- 
lungsreihe aus aktiven Finanzkrediten erhöht werden. 



Unter der Voraussetzung, daß das zurZeit der Bewertung vorhandene 
Fremdkapital in absehbarer Zeit nicht endgültig zurückgezahlt 
wird 240 ), die Reinvestitionen immer gleichartig wiederholt werden 
und die Einnahmen und Betriebsausgaben stets gleichbleiben, ändert 
sich der Ausdruck (8b) in 



(8c) 



Bei 



E — A — F j 



Ii- 



n -i 

q x * 



s — l 



Mit den Zahlen des letzten Beispiels ergibt sich unter den gleichen 
Bedingungen der Zukunftserfolgswert wie folgt: 



Bruttoerfolg 1 000 GE 

kapitalisiert mit 8 %> 12 500 GE 

Verzinsung des Fremdkapitals 7 °/o — 350 GE 

kapitalisiert mit 8 °/o — 4 375 GE 

Nettoerfolg 650 GE 

kapitalisiert mit 8 %> 

= Zukunftserfolgs wert des Eigenkapitals 8 125 GE 



2. Der Barwert der Nettoeinnahmen oder der Bruttoerfolge wird um 
das nominelle Fremdkapital vermindert. Mit den Zahlen des letzten 
Beispiels zeigt sich folgender Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals: 

Bruttoerfolg 1 000 GE 

kapitalisiert mit 8 % 12 500 GE 

Nominalwert des verzinslichen Fremdkapitals — 5 000 GE 

Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals 7 500 GE 



240) Änderungen der Finanzierung werden in Abschnitt IV. B 2 behandelt. 
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Soweit Fremdkapital- und Kapitalisierungszinsfuß des Betriebs- 
eigners übereinstimmen, führen beide Methoden zum gleichen Er- 
gebnis. Da jedoch — wie im Beispiel — meist der erste geringer ist 
als der zweite, weichen dann die Ergebnisse beider Methoden von- 
einander ab. Bei der ersten Berechnungsweise ergibt sich jeweils ein 
höherer Wert für den Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals, weil 
der durch die Verwendung des Fremdkapitals über dessen Verzinsung 
hinaus erzielte Gewinn (F [i — j]) im Gegensatz zur zweiten Methode 
dem Eigenkapital zugerechnet wird. Je größer die Differenz zwischen 
Fremdkapital- und Eigenkapitalzinsfuß und je höher der Anteil des 
Fremdkapitals am Gesamtkapital ist, desto mehr übersteigt die nach 
der ersten Methode errechnete Größe für den Zukunftserfolgswert 
des Eigenkapitals den nach der zweiten Art ermittelten Wert. 

Im Schrifttum werden beide Methoden vertreten: Husemann 241 ) 
verlangt z. B. die Verminderung des Bruttoerfolgswertes um die 
nominellen Schulden, wenn ein Unternehmen als Ganzes erworben, 
und die Behandlung der Fremdkapitalzinsen als Aufwand, wenn nur 
der Wert von einzelnen Unternehmungsanteilen festgestellt werden 
soll. Die Mehrzahl der Autoren 242 ) will indessen die Fremdkapital- 
zinsen bei der Errechnung des Zukunftserfolgswertes des Eigen- 
kapitals stets als Aufwand abgesetzt wissen. 

Zahlt der Erwerber eines Unternehmens dem Veräußerer ent- 
sprechend der ersten Methode den Barwert der um die Fremdkapital- 
zinsen gekürzten Erfolge, so vergütet er ihm auch den Barwert der 
Gewinne, die aus der Verwendung des bei der Übernahme vorhan- 
denen Fremdkapitalbetrages in Zukunft entstehen werden, berück- 
sichtigt also die renditensteigernde Wirkung des Fremdkapitals. 243 ) 
Das vom Erwerber beim Kauf des Unternehmens investierte Kapital 
verzinst sich dann zu dem von ihm für notwendig gehaltenen Kal- 
kulationszinsfuß, sofern sich die Gewinnerwartungen des Erwerbers 
realisieren. 

Bei einem nach der zweiten Methode berechneten Veräußerungspreis 
würde im Beispielfall der Erwerber sein im Betriebe investiertes 
Kapital von 7500 GE nicht nur in der von ihm unter Berücksichtigung 
des allgemeinen Unternehmerwagnisses für erforderlich gehaltenen 
Höhe von 8 °/o verzinsen, d. h. einen Gewinn von 600 GE je Periode 

241 ) Vgl. Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, a. a. O., 
S. 138. 

242 ) Vgl. z. B. Liebermann, B.: a. a. O., S. 60; Reuther, W.: Der Kapitalisierungszins- 
fuß in der Ertragswertberechnung der Unternehmung, Diss., Gießen 1933, S. 18; 
Tittel, H.: a. a. O., S. 91 ff.; Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, 
a. a. o., s. 217. 

243 ) Vgl. Schmidt, J., a. a. O., S. 48 und 54 ff. 
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erzielen, sondern wegen des zusätzlichen Gewinns in Höhe von 50 GE 
aus der Verwendung des zu 7 % verzinslichen Fremdkapitals eine 
tatsächliche Verzinsung seines Eigenkapitals von 8,66 °/o erreichen. 

Kolbe beschäftigt sich eingehend damit, wie wechselnde Anteile 
von Eigen- und Fremdkapital am Gesamtkapital auf die Ertrags- und 
Geschäftswerte sonst gleicher Betriebe wirken. Er geht für die Er- 
rechnung des Eigenkapitalertragswertes von der Methode aus, bei der 
die Fremdkapitalzinsen als Aufwand behandelt werden 244 ), und 
kommt zu dem Schluß, „daß mit steigendem Fremdkapitalanteil — 
am Gesamtkapital gemessen — der Wert der Geschäftswerte pro- 
portional steigt“ 245 ), sofern — müßte hinzugefügt werden — der Kapi- 
talisiertes- über dem Fremdkapitalzinsfuß liegt. Dieses Ergebnis 
befriedigt Kolbe ganz und gar nicht, da „nicht einzusehen“ sei, 
„warum eine Unternehmung mit Nur-Eigenkapital, also mit gesün- 
dester Finanzgebarung, einen sehr viel niedrigeren Geschäftswert 
haben soll als die ungesündeste Unternehmung, nämlich die mit nur 
Fremdkapital“. 246 ) Er verfällt daher auf den Gedanken, „grundsätz- 
lich das Verhältnis zwischen Eigenkapital und Fremdkapital zu 
normalisieren“, um die durch wechselnde Kapitalverhältnisse beding- 
ten Schwankungen des Geschäftswertes auszuschalten. 247 ) Zu diesem 
Zweck setzt er an die Stelle des tatsächlich investierten Eigenkapitals 
ein „rechnerisches“, das sich aus dem zu Reproduktionskosten bewer- 
teten Anlagevermögen und den Mindestvorräten abzüglich der Liefe- 
rantenverbindlichkeiten und erhaltenen Anzahlungen ergibt. 248 ) Die 
Differenz zwischen dem Substanzwert des Gesamtkapitals und dem 
rechnerischen Eigenkapital ist das rechnerische Fremdkapital. Von 
diesem um unverzinsliche Verbindlichkeiten gekürzten Fremdkapital 
errechnet er die Fremdkapitalzinsen in Höhe des „Lombardsatzes der 
staatlichen Banken“ 249 ) und setzt diese Zinsen vom „Betriebskapital- 
gewinn“ ab. Durch Kapitalisierung der Restgröße mit einem umständ- 
lich errechneten Zinsfuß für Eigenkapital gelangt er zum Brutto- 
Ertragswert des Eigenkapitals“. Zu diesem Wert addiert er das rech- 
nerische Fremdkapital und erhält so den „Brutto-Ertragswert der 
Unternehmung“. Aus dem Verhältnis von „Betriebskapitalgewinn“ 
und „Brutto-Ertragswert der Unternehmung“ ermittelt er einen 
„einheitlichen Kapitalisierungszinsfuß“ und errechnet mit dessen 
Hilfe auf Grund einer nicht näher erläuterten Formel, die die Ab- 
schreibung des Unternehmensmehrwertes bezweckt und etwa der von 

244) Vgl. Kolbe, K.: a. a. O., S. 22 f. 

245) Ebenda, S. 51. 

246) Ebenda, S. 52. 

247) vgl. ebenda, S. 52. 

248) vgl. ebenda, S. 53. 

249) Ebenda, S. 56. 
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Schmalenbach verwendeten entspricht (s. S. 118), den „gemei- 
nen Wert der Unternehmung“, aus dem sich durch Abzug des tat- 
sächlichen Fremdkapitals der „gemeine Wert des Eigenkapitals“ er- 
gibt. 250 ) 

Gegen Kolbes Methode kann außer ihrer Unübersichtlichkeit u. a. 
folgendes eingewendet werden: 

1. Das Ansteigen des Unternehmensmehrwertes und des Zukunfts- 
erfolgswertes des Eigenkapitals mit wachsendem Anteil des Fremd- 
kapitals am Gesamtkapital ist insofern leicht zu erklären, als durch 
Verwendung von Fremdkapital, dessen Verzinsung unter dem Kapi- 
talisierungszinsfuß liegt, Gewinne erzielt werden, die dem Eigen- 
kapital zufallen. Zwar mag die ausschließliche Finanzierung eines 
Unternehmens mit Eigenkapital sehr sicher und gesund sein, doch ist 
die Finanzierung mit Fremdkapital rentabler. Überschreitet aller- 
dings der Fremdkapitalanteil die Grenzen gesunder Finanzierung, so 
erhöht sich das Risiko, was im Ertrag oder Kapitalisierungszinsfuß 
berücksichtigt werden muß, und der Zukunftserfolgswert kann nicht 
übermäßig steigen. 251 ) 

2. Das von Kolbe als normal angesehene Verhältnis zwischen 
Eigen- und Fremdkapital (s. S. 103), das er seinen Berechnungen zu- 
grunde legt, ist auch auf lange Sicht hin keineswegs bei allen Gewerbe- 
zweigen regelmäßig anzutreffen. Die vom Autor vorgenommene 
Schematisierung birgt die Gefahr in sich, daß die Ergebnisse seiner 
Rechnung für den Einzelfall keine Gültigkeit haben und nur eine 
rechnerische Abstraktion darstellen. Sein „Brutto-Ertragswert des 
Eigenkapitals“ ist für die Bewertung einer Unternehmung zum 
Zwecke einer Veräußerung, Auseinandersetzung oder Entschädigung 
ohne jede Aussagekraft, da in diesen Fällen nicht von den tatsäch- 
lichen Schuldverhältnissen bei der Wertermittlung abstrahiert 
werden kann. 

3. Wenn die Auswirkungen unterschiedlicher Finanzierung auf den 
Wert des Gesamtkapitals oder Eigenkapitals ausgeschaltet werden 
sollen, so sind die von Kolbe vorgenommenen äußerst umständ- 
lichen Berechnungen nicht erforderlich. Denn der Wert des Gesamt- 
kapitals braucht dann nur durch Kapitalisierung des Bruttoerfolges 
zuzüglich des unverzinslichen Fremdkapitals (s. S. 99 f.) und der Zu- 
kunftserfolgswert des Eigenkapitals durch Abzug der nominellen 
Schulden vom Gesamtkapital wert (s. S. 101) ermittelt zu werden. 

250 ) vgl. ebenda, a. a. O., S. 60 ff. 

251 ) Vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 68. Die u. a. von Neubert verwendete Methode, die 
über die Eigenkapitalverzinsung hinausgehenden Gewinne mit einem erhöhten 
Zinsfuß zu kapitalisieren, vermindert automatisch ein zu starkes Ansteigen des 
Gesamtwertes der Unternehmung infolge von Fremdfinanzierung. 
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3. Der Unternehmensmehrwert 



Werden die Nettoeinnahmen oder Bruttoerfolge bei gleichbleibenden 
passiven Finanzkrediten außer um die Fremdkapitalzinsen noch um 
die — eine Prämie für das allgemeine Unternehmerwagnis ein- 
schließenden — Zinsen auf den Rekonstruktionswert des Eigen- 
kapitals gekürzt, so ist der Erfolgsrest der Residualgewinn im engeren 
Sinne. Der Barwert der künftigen Residualgewinne ist der Unter- 
nehmensmehrwert, der auch Betriebs-, Geschäfts- oder Kapitali- 
sierungsmehrwert, Geschäftswert, Firmen wert oder Goodwill genannt 
wird, wobei die einzelnen Bezeichnungen zum Teil synonym, zum 
Teil mit etwas unterschiedlichem Inhalt gebraucht werden. Die Kapi- 
talisierung des Residual- oder Übergewinnes wird meist als direkte 
Berechnungsmethode gekennzeichnet. 



In der Ausgabe-Einnahme-Rechnung verkörpert — gleichartige 
Wiederholung der Reinvestitionen unterstellt — der Barwert (4 b) 
der Nettoeinnahmen im Zeitpunkt t = 0 — unmittelbar vor der In- 
vestition den Unternehmensmehrwert (s. S. 57). Jedoch erhöht sich 
bei Vorhandensein von Fremdkapital der Ausdruck (4 b) für den 
Unternehmensmehrwert um den Barwert, der durch Verwendung des 
Fremdkapitals (F) über seine Verzinsung (j) hinaus erzielten Gewinne, 
also um die Differenz zwischen den bei der Ermittlung der Netto- 
einnahmen angesetzten und den tasächlich für den Fremdkapital- 
anteil zu zahlenden Zinsen (s. S. 75): 



(17a) 





F(i — j) 



i 



Unter Verwendung der Zahlen des letzten Beispiels läßt sich der 
Unternehmensmehrwert wie folgt errechnen: 

Bruttoerfolg 1 000 GE 

7 % Fremdkapitalzinsen auf 5000 GE — 350 GE 

8 °/o Zinsen auf Rekonstruktionswert 

des Eigenkapitals (5000 GE) — 400 GE 

Residualgewinn 250 GE 

kapitalisiert mit 8 °/o = Unternehmensmehrwert 3 125 GE 



Der direkten stehen die indirekten Berechnungsmethoden gegenüber, 
bei denen der Unternehmensmehrwert sich aus der ganzen oder hal- 
bierten 252 ) Differenz zwischen zwei Größen ergibt, von denen sich die 
eine aus den Erfolgen und die andere aus der Addition der einzelnen 



252 > Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 67. 
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Vermögensgegenstände ableitet. Die Gegenüberstellung von Zu- 
kunftserfolgs- und Rekonstruktionswert des Eigenkapitals führt bei 
gleichen Voraussetzungen zu demselben Ergebnis wie die Kapitali- 
sierung der Übergewinne: 



So stimmt in der Ausgabe-Einnahme-Rechnung die Differenz (24) 
zwischen dem Barwert der um Fremdkapitalzinsen gekürzten Netto- 
einnahmen (8c) und dem Restwert der Anlagen (18), von dem aber 
nun das nominelle Fremdkapital abgezogen werden muß, mit dem 
Barwert der Übergewinne (17a) überein, wie sich aus den Ausfüh- 
rungen auf Seite 75 f. ergibt. 



(24) 



U = 



E- 



-Fj 



— Ii 




— (Il-z 



-Ii-z 



t 



n 



q 



i 



i 



Z — 1 

+ I G -F) 



- z — i 



Entsprechend ergibt sich bei Fortsetzung des Zahlenbeispiels aus der 
Differenz zwischen Rekonstruktions- und Zukunftserfolgswert des 
Eigenkapitals der gleiche Unternehmensmehrwert wie bei der Kapi- 
talisierung der Übergewinne. 



Nettoerfolg (s. S. 101) 650 GE 

kapitalisiert mit 8 %> 

Rekonstruktionswert des Eigenkapitals 

U nternehmensmehrwert 



8 125 GE 
— 5 000 GE 

3 125 GE 



In der umfangreichen Spezialliteratur 253 ) zum Unternehmensmehr- 
wert werden zahlreiche direkte Berechnungsmethoden, bei denen sich 
der Unternehmensmehrwert aus der Vervielfältigung oder Diskon- 
tierung einer unterschiedlichen Zahl von künftigen jährlichen Um- 
sätzen, Unternehmenserfolgen oder Übergewinnen ergibt, und in- 
direkte Berechnungsmethoden dargestellt, die sich durch die Berech- 
nung des Gesamtwertes des Unternehmens und die Bewertung der 



258) Vgl. z. B. Auler, W.: Der Unternehmensmehr- und -minderwert in der Bilanz, 
a. a. O., S. 653 ff.; Brauns, C.: Das Problem der bilanzmäßigen Behandlung des 
Geschäftsmehr- und -minderwertes, Diss., Gießen 1928, S. 16 ff.; Schweitzer, R.: Die 
Berechnung des Geschäftswertes, in: „Zeitschrift für Handelswissenschaft und Han- 
delspraxis“, 23. Jg„ Stuttgart 1930, S. 234 ff . und 267 ff.; Mildebrath, G.: Die theoreti- 
schen Grundlagen und die praktische Behandlung des Goodwill in den angelsächsi- 
schen Ländern, Diss., Gießen 1931, S. 46 ff.; Großmann, H.: a. a. O., 449 ff.; Löbel, E.: 
a. a. O., S. 26 ff,; Narr, W.: Das Problem des Firmen wertes, Diss. Tübingen 1937, 
S. 48 ff.; Preinreich, G. A. D.: Economic Theories of Goodwill, in: „The Journal of 
Accountancy“, Vol. 68, New York 1939, S. 170 ff.; Take, F.: Der Geschäfts- oder Fir- 
menwert, Diss., Köln 1939, S. 64 ff.; Russenberger, A.: Goodwill, Diss., Zürich 1946; 
Schmidt, J.: a. a. O., S. 114 ff.; Münstermann, H.: Firmenwert, in: „Handwörterbuch 
der Betriebswirtschaft“, 2. Band, 3., völlig neu bearbeitete Aufl., Stuttgart o. J., 
(Manuskript). 



106 




Summe der einzelnen Vermögensteile, die jenen gegenübergestellt 
werden, unterscheiden. Auf diese verschiedenen Ermittlungsarten 
des Unternehmensmehrwertes kann hier aber nicht eingegangen 
werden. 



E. Die Risikoprämien 

1. Die Einzelrisiken 

In der Betriebswirtschaftslehre wird zwischen dem allgemeinen 
Unternehmerwagnis und den speziellen, besonderen oder Einzel- 
wagnissen unterschieden. 254 ) 

Unter Einzelwagnissen sind solche Schadensgefahren zu verstehen, 
die die betriebliche Leistungserstellung mit sich bringt und auf Grund 
von Erfahrungen im voraus zu berechnen sind, aber in der Regel nicht 
die Existenz des ganzen Unternehmens gefährden. Zu ihnen zählen 
z. B. das Bestände- und Anlagenwagnis für Schwund, Veralten und 
Entwertungen, das Mehrkostenwagnis für Ausschuß und Nacharbeit, 
das Katastrophenwagnis für Explosion oder Brand, das Entschädi- 
gungswagnis für Berg- und Abwässerschäden, das Entwicklungswag- 
nis für ergebnislose Forschungen, das Gewährleistungswagnis und das 
Vertriebs wagnis für Ausfälle von Forderungen. Die Einzelrisiken 
werden — soweit sie nicht durch Fremdversicherung abgedeckt 
sind — in der Kalkulation und Jahreserfolgsrechnung meist durch 
Ansatz einer kalkulatorischen Eigenversicherung, d. h. durch Rück- 
stellungen berücksichtigt. 

Bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Zahlungen werden diese 
Risiken in der Weise veranschlagt, daß Beträge in Höhe der auf 
Grund von Erfahrungen zu erwartenden durchschnittlichen Schäden 
als Ausgaben angesetzt oder von den Einnahmen abgezogen werden. 
Die Ausgangsgrößen dürfen dann allerdings nicht durch in der Ver- 
gangenheit eingetretene Schadensfälle beeinflußt worden sein. Weisen 
jedoch bereits die Vergleichsjahre realisierte Risiken auf, so sind die 
zu kapitalisierenden Zahlungen nur um den Betrag zu vermindern, 
um den die durchschnittlichen künftigen Risiken die bereits ein- 
getretenen Schäden übersteigen. Die Höhe der für einzelne Wagnis- 
arten anzusetzenden Beträge kann in der Weise errechnet werden, 
daß die eingetretenen Schäden eines möglichst langen Vergleichs- 
zeitraumes zu betrieblichen Daten der Vergangenheit in Beziehung 
gesetzt werden, zu der sie eine Korrelation aufweisen, und der sich 

254) vgl. z. B. Schmalenbach, E.: Dynamische Bilanz, a. a. O., S. 154 ff.; Leitsätze für 
die Preisermittlung auf Grund von Selbstkosten (LSP), a. a. O., Nr. 48. 
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so ergebende Prozentsatz auf die für die Zukunft geschätzten Daten 
angewendet wird. Demnach läßt sich das Mehrkostenwagnis z. B. wie 
folgt finden: 255 ) 





Eingetretene 
Wagnis Verluste 
DM 


Herstell- 

kosten 

DM 


1. Jahr 


7 000,— 


340 000,— 


2. Jahr 


8 000,— 


180 000 — 


3. Jahr 


6 000,— 


230 000,— 


4. Jahr 


5 000,— 


190 000 — 


5. Jahr 


4 000,— 


260 000 — 




30 000,— 


1 200 000,— 



Das durchschnittliche Mehrkostenwagnis innerhalb der Vergleichs- 
jahre betrug somit 2,5 °/o der Herstellkosten. Wenn die dem künftigen 
Jahresgewinn zugrunde liegenden Herstellkosten 250 000, — DM 

betragen, so belaufen sich die anzusetzenden 

Mehrkostenwagnisse auf 6 250, — DM 

Ist der Vergleichserfolg bereits um 4 000, — DM 

eingetretene Wagnis Verluste gemindert, so 

sind von ihm noch weitere 2 250, — DM 

abzusetzen, sofern die Intensität des Mehrkostenrisikos als gleich- 
bleibend anzusehen ist. 



Das Risiko der Veralterung von Anlagen durch künftige Erfindungen 
oder Entwertung durch künftige Nachfrage Verschiebungen kann durch 
einen Abschlag von der im Bewertungszeitpunkt bei unveränderten 
Daten ermittelten optimalen wirtschaftlichen Nutzungsdauer der An- 
lagen und damit durch eine Erhöhung des Barwertes für die Re- 
investitionsausgaben berücksichtigt werden. 

Sollten bestimmte, durch Fremdversicherung nicht abgedeckte Einzel- 
risiken nicht ausreichend genau zu erfassen sein, müssen sie im 
Kapitalisierungszinsfuß ihren Ausdruck finden. 256 ) Es ist jedoch darauf 
zu achten, daß Risiken in voller Höhe nicht sowohl im Erfolg als auch 
im Zinsfuß angesetzt werden, weil das eine unzulässige Doppel- 
zählung bedeuten würde. 

255 ) vgl. Bußmann, K. F.: Das betriebswirtschaftliche Risiko, Meisenheim am Glan 
1955, S. 32. 

256) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 73u.79. 
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2. Das allgemeine Unternehmerwagnis 

Das allgemeine Unternehmerwagnis besteht darin, daß der Kapital- 
geber durch die Investierung seiner liquiden Mittel in einer Unter- 
nehmung Gefahr läuft, zeitweilig oder dauernd eine niedrigere als 
die von ihm erwartete oder sogar keine Verzinsung seines Kapitals 
zu erhalten, soweit er den Betrieb selbst leitet, keinen Unternehmer- 
lohn zu erzielen und sein im Betriebe investiertes Kapital — bei 
Unternehmen mit unbeschränkter Haftung auch sein Privatvermögen 
— ganz oder zum Teil einzubüßen. Gegen dieses Risiko kann sich der 
Unternehmer nicht sichern. Allerdings steht dem allgemeinen Unter- 
nehmerwagnis eine meist höhere Chance gegenüber, Gewinne zu 
erzielen, die über die Verzinsung hinausgehen, die das Kapital in 
risikoarmen Anlagen (z. B. Pfandbriefen) erbringt. 

Bei der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes wird das allgemeine 
Unternehmerwagnis meist im Kapitalisierungszinsfuß berücksich- 
tigt. 257 ) Es wird im Kapitalisierungszinsfuß durch einen Zuschlag 
zum landesüblichen Zinsfuß, der sich aus der Effektivverzinsung 
risikoarmer Kapitalanlagen wie Pfandbriefen und öffentlichen An- 
leihen ergibt, oder einer anderen Zuschlagsbasis (s. S. 110) aus- 
gedrückt. Je größer das Risiko ist, desto höher muß auch der 
K apitalisierungszinsf uß sein. 258 ) 

H u s e m a n n 259 ) vertritt zwar die Ansicht, daß das Unternehmer- 
wagnis bei Zugrundelegung eines ganzen Konjunkturzyklus für die 
Ermittlung des zu kapitalisierenden Gewinns in diesem bereits seinen 
Ausdruck findet. Dem ist jedoch entgegenzuhalten, daß mit einem 
derartigen Mittelwert nur das Risiko von Gewinnminderungen und 
Verlusten in Depressionsjahren mit der Chance besonders hoher 
Gewinne während der Hochkonjunktur verrechnet wird, keineswegs 
aber die Gefahr einer dauernden Unrentabilität und des totalen Ver- 
mögensverlustes berücksichtigt ist. 

Schmalenbach 26 °) differenziert den Risikozuschlag nach Unter- 
nehmungsform, Geschäftszweig und Größe des Unternehmens. Er 
geht von der Aktienrendite branchengleicher Unternehmen aus, in der 

257) Vgl. Schwantag, K.: Zins und Kapital in der Kostenrechnung, Frankfurt a. M. 
1948, S. 40. 

258) Anderer Ansicht ist allerdings Diez, W. : Der Kapitalisierungsfaktor als Bestand- 
teil der Ertragswertrechnung bei der Gesamtbewertung von Unternehmungen und 
Unternehmungsanteilen, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 8. Jg., Stuttgart 1955, S. 3. 
Diez tritt dafür ein, daß alle Risiken bei der Bemessung des Erfolges berücksichtigt 
werden und der Kapitalisierungszinssatz nur aus dem landesüblichen Zinsfuß und 
einem eventuellen Zuschlag für schwere Mobilisierbarkeit der Anteile gebildet wird. 

259) vgl. Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, a. a. 
O., S. 137. 

260 ) vgl. Schmal enb ach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 50 ff. 
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bereits der durch den Geschäftszweig bedingte Teil des allgemeinen 
Unternehmerwagnisses enthalten sei. Diesen Satz erhöht er bei der 
Bewertung kleiner Unternehmen und solcher, deren Anteile nicht an 
der Börse notiert werden, um einen Zuschlag für nicht vorhandene 
oder geringe Mobilität des Kapitals, die das Risiko für den Kapital- 
eigner vergrößert. Ferner sei für diese Unternehmen meist der 
Zugang zum Kapitalmarkt schwieriger als für Großbetriebe und die 
Unternehmen mit Börsennotierung. 

L e i t n e r 261 ) nennt ähnlich wie Schmalenbach Rechtsform, 
Größe, Alter und Geschäftszweig als Risikofaktoren und schlägt vor, 
den Kapitalisierungszinssatz im allgemeinen auf das Doppelte des 
Zinssatzes für besonders gesicherte Kredite zu bemessen. 

Nicklisc h 262 ) erwähnt außerdem noch Standort, Ruf, innere Ein- 
richtung und „Kapitalspannung“ des Unternehmens, von denen der 
Zuschlag zum landesüblichen Zinsfuß zur Abgeltung des allgemeinen 
Unternehmerwagnisses abhänge. 

Mellerowicz legt für die Errechnung des Kapitalisierungs- 
zinsfußes das Mittel zwischen landesüblichem und brancheüblichem 
Zinsfuß zugrunde und zählt als Bestimmungsgründe für den Zuschlag 
zu dieser Basis eine große Zahl von Risikoarten auf, die sich zum 
Teil jedoch gegenseitig überschneiden. So nennt er an einer Stelle 263 ): 

I. Kapitalrisiken 

1. allgemeines Unternehmerrisiko, 

2. spezielles Kapitalrisiko (bestehend aus Risiken der Unter- 
nehmungsform, Betriebsgröße, Organisation und des Geschäfts- 
zweiges). 

II. Risiken der laufenden Produktion 

1. Absatzrisiko, 

2. Produktionsrisiko, 

3. Beschaffungsrisiko (bestehend aus Risiken der Güterbeschaf- 
fung, Finanzierung und Personalbeschaffung). 

An einer anderen Stelle 264 ) erwähnt er 
betriebsimmanente Risiken und 
betriebstranszendente Risiken 

2 «0 Vgl. Leitner, F.: a. a. o., S. 188 f. 

262) Vgl. Nicklisch, H.: a. a. O., S. 437. Unter Kapitalspannung versteht Nicklisch 
das Verhältnis von Kreditkapital zu offenem Eigenkapital und zu stillen Reserven. 

263) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 82. 

264 ) vgl. ebenda, S. 83. 
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sowie an einer dritten Stelle 265 ) solche Risiken, die 

im Aktionsbereich (Standort, Anlagenausstattung, Organi- 
sation), 

in zukünftigen Markteinflüssen (technische Entwicklung, Be- 
darfsverschiebung) und 
in der laufenden Produktion 

begründet sind. Die von Mellerowicz gebotene ausgedehnte 
Aufgliederung der Risikofaktoren täuscht allerdings eine Genauigkeit 
der Rechnung vor, die in Wirklichkeit nicht erreicht werden kann, 
zumal er selbst sagt, daß die Einschätzung des allgemeinen Unter- 
nehmerwagnisses „eine Sache von Temperament und Glauben“ sei. 266 ) 
B u ß m a n n 267 ) versucht die Höhe des Risikozuschlages zum landes- 
üblichen Zinsfuß auf folgende Weise zu klären: Nach der Methode der 
gleitenden Durchschnitte oder der kleinsten Quadrate 268 ) ermittelt er 
den Trend der betrieblichen Erfolge der Vergangenheit während 
eines Konjunkturzyklus und stellt die Beträge fest, um die die Trend- 
werte (Gi + ) die tatsächlichen Gewinne (Gi) über- oder unterschreiten. 
Den Durchschnitt aus den Summen dieser positiven oder negativen 
Differenzen setzt er zur Summe der tatsächlichen Gewinne ins Ver- 
hältnis. Daraus ergibt sich eine Prozentzahl, die er als Wagnis- 
koeffizient (w) bezeichnet. 

*(Gt-G+) 100 

W_ 2 ' ZG, 

Den auf die tatsächlichen Gewinne bezogenen Wagniskoeffizienten 
wandelt er in eine Zuschlagsgröße auf den landesüblichen Zinsfuß 
um. Dieser Zuschlag soll das allgemeine Unternehmerwagnis des 
einzelnen Unternehmens erfassen und für die Ermittlung des Ertrags- 
wertes berücksichtigen. Durch Kapitalisierung des arithmetischen 
Mittels der tatsächlichen Gewinne — oder nach den Ausführungen 
in einer früheren Arbeit 269 ) des letzten Wertes der Trendreihe — mit 
dem aus landesüblichem Zinsfuß und Zuschlag bestehenden Kapitali- 
sierungszinsfuß errechnet der Autor den Ertragswert. 

Gegen Bußmanns Methode lassen sich indes folgende Ein- 
wendungen Vorbringen: Zunächst vernachlässigt der Verfasser mit 
der Kapitalisierung des Durchschnittsgewinns, der nur aus den 

265 ) vgl. ebenda, S. 90. 

266 ) Ebenda, S. 79. 

267 ) vgl. Bußmann, K. F.: Das betriebswirtschaftliche Risiko, a. a. O., S. 76 ff . 

268 ) Die Technik für diese beiden statistischen Verfahren findet sich in jedem ein- 
schlägigen Lehrbuch der Statistik. Vgl. z. B. Most, O.: Allgemeine Statistik, 4. Auf!., 
Baden-Baden/Frankfurt 1955, S. 89 ff, 

269 ) vgl. Bußmann, K. F.: Die Funktion des Wagnisses bei der Untemehmenswert- 
ermittlung, in: „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 20. Jg., Wiesbaden 1950, S. 708 ff. 
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Werten der Vergangenheit gewonnen wurde, die künftige Entwick- 
lung vollständig. Nach Buß mann gibt der Wagniskoeffizient 
„Auskunft über das Verhältnis der Verlustgefahr, welche der Unter- 
nehmer hinsichtlich seiner Kapitalanlage eingeht, zur Investition an 
risikoarmen Märkten“. 270 ) Dieses Untemehmerwagnis bezeichnet er 
auch „als das mögliche Ab weichen der zukünftigen Ertragsziffern 
von denen der Vergangenheit“. 271 ) Die Folgerung allerdings, die er 
daraus zieht, daß nämlich das Unternehmerwagnis und damit auch 
die Gefahr des Kapitalverlustes um so größer sei, je unstetiger sich 
die Gewinnentwicklung im Vergleich zur Trendlinie zeige 272 ), ist eine 
unbewiesene Behauptung, die wohl zuweilen zutreffen kann, in dieser 
Formulierung jedoch unhaltbar ist. Hängt doch bei Bußmanns 
Methode die Höhe des Risikos von der Feinheit der Trendberechnung 
ab, mit der es gelingt, die Trendlinie den tatsächlichen Werten mög- 
lichst weit anzunähem. Ferner ist Bußmanns Risikozuschlag 
unabhängig von den Schwankungen der Erfolge um den Mittelwert, 
von der Höhe der Gewinne im Vergleich zur brancheüblichen Rendite 
sowie davon, ob in der Vergangenheit immer Gewinne erzielt wurden 
oder zeitweilig auch Verluste hingenommen werden mußten, obwohl 
doch die Konjunkturabhängigkeit des Unternehmens das Risiko 
beeinflussen kann und übernormal hohe Gewinne sowie Verlust- 
perioden in der Vergangenheit das Unternehmerwagnis höher 
erscheinen lassen können als bei anderen Betrieben. Eine Ermittlung 
des allgemeinen Unternehmerwagnisses unter völliger Außeracht- 
lasssung der Bestimmungsgründe des einzelnen Falles, wie z. B. 
Geschäftszweiges, Größe, Rechtsform, Marktstellung, Rufes und 
Organisation des Unternehmens, muß eine wirklichkeitsfremde 
Abstraktion bleiben. 

Eine Anzahl von Autoren 273 ) verlangt bei der Bemessung des Risiko- 
zuschlages zum landesüblichen Zinsfuß eine Berücksichtigung der 
Geldentwertungsgefahr. Denn die Vergangenheit habe gezeigt, daß 
die Sicherheit von Anteilsrechten an Unternehmungen hinsichtlich 
des Vermögens Verlustes durch eine Inflation wesentlich größer sei 
als die von Schuldtiteln. In dem Zinssatz mündelsicherer Schuldtitel 
sei bereits eine Risikoprämie für eine künftige oder ein Zuschlag für 
eine laufende Geldentwertung in Höhe von 2 — 3 %> des Kapitals 
enthalten, die bei Bemessung des Kapitalisierungszinsfußes abzu- 
setzen sei. 



27 °) Vgl. Bußmann, K. F.: Das betriebswirtschaftliche Risiko, a. a. O., S. 75. 

271) Ebenda, S. 76. 

272) vgl. ebenda, S. 76 . 

2 73) Vgl. Krönke, H.: Reproduktionswert, Ertragswert und Gesamtwert der Unter- 
nehmung, a. a. O., S. 150; Hartmann, B.: a. a. O., S. 190 f.; Schwantag, K.: Zinsen als 
Kostenfaktor, in „Zeitschrift für Betriebswirtschaft“, 23. Jg., Wiesbaden 1953 S 498 
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Da in der vorliegenden Arbeit der Zukunftserfolgswert als eine 
subjektbezogene Kalkulationsgröße gesehen wird, die dem Käufer 
oder Verkäufer eines Unternehmens zur Ermittlung seines Angebots- 
oder Nachfragepreises dienen soll, kann die Höhe des Kapitalisierungs- 
zinsfußes und damit des Risikozuschlages zum landesüblichen Zinsfuß 
nicht generell festgelegt werden, sondern richtet sich nach den 
Gegebenheiten des einzelnen Falles, insbesondere danach, wie der 
Investor selbst die Risiken des zu bewertenden Unternehmens 
beurteilt und welche Verzinsung seines Kapitals er unter Berück- 
sichtigung des allgemeinen Unternehmerwagnisses in anderen Ver- 
wendungsmöglichkeiten erzielen könnte (s. S. 17). Gerade das all- 
gemeine Unternehmerwagnis kann von verschiedenen Unternehmern 
für dieselbe Unternehmung sehr unterschiedlich veranschlagt werden. 
Kapitalkräftige, tüchtige und wagemutige Unternehmer werden das 
gleiche Risiko meist geringer einschätzen und damit dem Unter- 
nehmen einen höheren Wert beilegen als der gegenteilige Unter- 
nehmertyp. 274 ) Ausgehend vom landesüblichen Zinsfuß wird der 
Investor im allgemeinen unter Abschätzung der Geldentwertungs- 
gefahr und der insbesondere von Schmalenbach und Nick- 
lisch genannten Risikofaktoren seinen individuellen Kalkulations- 
zinsfuß für die Kapitalisierung der von ihm erwarteten Zahlungen 
ermitteln. 

Die Risikoprämie als Entgelt für die Übernahme des allgemeinen 
Unternehmerwagnisses ist ein Teil des über Eigenkapitalzinsen 
hinausgehenden Residualeinkommens des Kapitaleigners. Wird es 
im Kapitalisierungszinsfuß berücksichtigt, so geht bei der Kapitali- 
sierung die Risikoprämie nicht in den Unternehmens wert ein, da sich 
Risikoprämie und Risikozuschlag gegenseitig kompensieren. So mögen 
z= B. zwei Unternehmen bei gleichen künftigen durchschnittlichen 
Nettoeinnahmen (oder Nettoerträgen) pro Jahr (1250 GE) dem 
gleichen Risiko unterliegen; die Nettoeinnahmen des ersten Unter- 
nehmens (Eii) werden um eine geschätzte Schadensquote von 20 %> 
gekürzt und belaufen sich dann nur noch auf 1000 GE, während das 
Risiko des anderen Unternehmens im Kapitalisierungszinsfuß aus- 
gedrückt wird. Da die erwarteten Nettoeinnahmen von 1000 GE des 
ersten Betriebes den höheren, aber risikobehafteten des anderen 
(Ei 2 = 1250 GE) gleichwertig sind, müssen beide Unternehmen bei 
sonst gleichen Umständen den gleichen Gesamtwert aufweisen. Dieses 
Ergebnis wird durch einen entsprechend niedrigeren Kapitalisierungs- 
zinsfuß für den ersten Betrieb (ii = 8 %) als für den des zweiten 
(i 2 = 10 °/o) erreicht. 

274) vgl. liebermann, B.: a. a. O., S. 61. 



8 Zukunftserfolg 
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Unternehmen 1: 



Unternehmen 2: 



Bi 



Eii 

ii 



1000 

0,08 



= 12 500 GE. 



B 2 



Ei 2 

12 



1250 

0,10 



12 500 GE. 



Liegt jedoch die Rendite eines Unternehmens gegenüber einem 
anderen nicht wegen eines größeren Risikos, sondern aus anderen 
Gründen höher, so darf nicht automatisch der Kapitalisierungs- 
zinsfuß auch erhöht werden. Dieser Irrtum kann unterlaufen, wenn 
man z. B. wie K ä f e r 275 ) die durchschnittliche Rentabilität ähnlicher 
Unternehmen der betreffenden Branche als Kapitalisierungszinsfuß 
benutzt oder wie Mellerowic z 276 ) den Kapitalisierungszinsfuß 
aus dem Mittel von landes- und brancheüblichem Zinsfuß, wobei der 
letzte überdies kaum exakt zu ermitteln ist, ableitet. Unter sonst 
gleichen Voraussetzungen kann dann der Wert eines durchschnitt- 
lichen Unternehmens aus einer gut florierenden Branche (1) unter 
Umständen geringer sein als der eines einem größeren Risiko aus- 
gesetzten Unternehmens aus einer übersetzten Branche (2) mit nied- 
riger Branchenrendite 277 ), wie folgendes Beispiel zeigt: 





Unter- 


Unter- 




nehmen (1) 


nehmen (2 


Landesüblicher Zins 


6 # /o 


6% 


Branchenüblicher Zins 


12 % 


4 %> 


Mittel 


9 °/o 


5 %> 


Zuschlag für betriebsindividuelle 
Risiken 


2 %> 


2 %> 


Kapitalisierungszinsfuß 


11% 


7 %> 


Geschätzter Zukunftserfolg 


1 000 GE 


1 000 GE 


Zukunftserfolgswert 


9 091 GE 


14 286 GE 



Wenn sogar wie z. B. von Aule r 278 ) der Kapitalisierungszinsfuß aus 
der durchschnittlichen Rentabilität des zu bewertenden Unter- 
nehmens selbst abgeleitet wird, so unterliegt man einem Zirkelschluß. 
Dann ergibt sich bei der Kapitalisierung der durchschnittlichen 
Gewinne stets der Betrag, von dem die Rendite gemessen wurde, 
als Gesamtwert. 



275) Vgl. Käfer, K.: a. a. O., S. 76. 

276 ) Vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 73 ff. 

277) vgl. z. B. Gutenberg, E.: Geschäftswert, a. a. O., S. 2050; Lehmann, M. R.: 
Theorie der Ertragswert-Ermittlung im Rahmen der Unternehmungsbewertung, 
a. a. O., S. 474. 

278 ) Vgl. Auler, W.: Der Untemehmungsmehr- und -minderwert in der Bilanz, 
a. a. O., S. 731. 
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uie aem j^rweroer eines unxernenmens Kuniug im uniernenmei- 
einkommen zufiießenden Risikoprämien ermöglichen ihm, außerhalb 
des Betriebes einen Fonds anzusammeln, der nach einiger Zeit bei 
einem etwaigen Verlust seines beim Kauf investierten Kapitals einen 
Gegenwert für diese Einbuße bildet. 279 ) Diesen Sachverhalt möge 
folgendes Beispiel erläutern: Die künftigen durchschnittlichen Netto- 
einnahmen eines Unternehmens werden auf 1000 GE geschätzt und 
mit einem Satz von 10 °/o kapitalisiert, der sich aus 6 °/o landes- 
üblichem Zins und 4 °/o Risikozuschlag zusammensetzt. Der Zukunfts- 
erfolgswert von 10 000 GE wird als Kaufpreis entrichtet. Legt nun 
der Erwerber die Risikoprämie von jährlich 400 GE in risikoarmen 
Wertpapieren an, die sich zum landesüblichen Zinsfuß verzinsen, so 
hat sich nach 15,7 Jahren ein Fonds in Höhe des Kaufpreises ange- 
sammelt. Allgemein ergibt sich die Zeitspanne (x) nach der Gleichung 

(25) = lQ g( 1 + F) 

i°g q 

wobei r den Risikozuschlag und i an dieser Stelle den landesüblichen 
Zinsfuß darstellt. 280 ) Falls der Erwerber zu diesem Zeitpunkt sein 
im Unternehmen eingesetztes Kapital einbüßt, steht er sich nicht 
schlechter, als wenn er sein Kapital von Anfang an in risikoarmen 
Anlagen investiert hätte; verliert er es später, so hat er noch einen 
Gewinn erzielt. Die Zeitspanne, die bis zur Ansammlung des Kauf- 
preises aus den Risikoprämien einschließlich der auf sie entfallenden 
Zinsen verstreicht, könnte als „minimale Erfolgsdauer“ bezeichnet 
werden; denn erst, wenn wenigstens dieser Zeitraum ohne Kapital- 
verlust Überständer! ist, kann die Investition ex post als rentabel 
angesehen werden. Benutzt der Erwerber die Risikoprämien zur 
Erweiterung der Unternehmung, so ändert das an der gundsätzlichen 
Überlegung nichts. Die Neuinvestitionen treten an die Stelle der 
risikoarmen Kapitalanlage. Bei einer etwaigen künftigen Liquidation 
des Unternehmens muß dann wenigstens der Kaufbetrag als Liqui- 
dationsüberschuß erzielt werden, wenn die Investition rentabel 
gewesen sein soll. 

279) Vgl. Neubert, H.: a. a. O-, S. 80 £f. 

280) Beweis: 

Ei Ei q x — 1 

= r . 

i -f- r i + r i 



i 

Q x = 1 + 7 



8 * 
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3. Die Berücksichtigung des Konkurrenzrisikos durch die 
Abschreibung des Unternehmensmehrwertes 

Dem Teil des allgemeinen Unternehmerwagnisses, der in der Gefahr 
künftiger Erfolgsminderung infolge Aufkommens neuer Konkurrrenz 
besteht (Konkurrenzrisiko), kommt eine besondere Bedeutung zu. Das 
Konkurrenzrisiko kann auf verschiedene Weise veranschlagt 
werden: 281 ) 

1. Verminderung der erwarteten Erfolge; 

2. Erhöhung des Kapitalisierungszinsfußes; 

3. Anwendung einer Kapitalisierungsformel für eine zeitlich 
begrenzte Rente für die Erfolgsteile, die durch das Konkurrenz- 
risiko bedroht erscheinen; 

4. Festsetzung des Gesamtwertes der Unternehmung auf eine Größe 
zwischen Zukunftserfolgs- und niedrigerem Rekonstruktionswert. 

Schmalenbach 282 ), der dem Konkurrenzrisiko besondere Auf- 
merksamkeit widmet, und einige andere Autoren 283 ) wählen den 
letzten Weg. Wie bereits erwähnt (s. S. 109), geht Schmalenbach 
bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinsfußes unter besonderer 
Berücksichtigung der Unternehmensform und -große von der Aktien- 
rendite branchengleicher Unternehmen aus. Anscheinend hält er aber 
den so gefundenen Satz für nicht hoch genug zum Ausgleich des 
vollen Unternehmerwagnisses; denn er vergleicht den Barwert der 
ohne Berücksichtigung künftiger Konkurrenzgefahr erwarteten Zu- 
kunftserfolge mit dem „Sachwert“ und stellt Erwägungen darüber 
an, ob ein etwaiger Überschuß des Ertragswertes über den Rekon- 
struktionsteilwert den in diesem nicht enthaltenen Reproduktions- 
kosten der inneren und äußeren Organisation entspricht. 284 ) Da 
die Reproduktionskosten der Organisation nur sehr schwer ab- 
zuschätzen seien und der Überschuß auch größer als jene sein könne, 
hält er es für notwendig, den vorläufigen Ertragswert zu vermindern, 
weil durch eine große Differenz zwischen Sach- und vorläufigem Er- 
tragswert meist neue Konkurrenz angelockt werde. Der endgültige 
Unternehmungswert, bei dem die Konkurrenzgefahr dann berück- 
sichtigt sei, könne auf drei verschiedene Arten gefunden werden: 

281 ) Vgl. Schmidt, J.: a. a. O., S. 31. 

282) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 57 ff . 

283 ) vgl. z. B. Hax, K.: a. a. O., S. 40 und Hartmann, B.: a. a. O., S. 202. 

284) schnettler bezeichnet sogar den Unterschied zwischen diesen beiden Größen 
direkt als „Organisationswert eines Betriebes“. Schnettler, A.: a. a. O., S. 13. 
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1. Der Gesamtwert des Goodwill wird auf die Hälfte herabgesetzt 
und der Wert des Unternehmens einer weit verbreiteten Ansicht ent- 
sprechend als Mittel von Reproduktionsteil- und vorläufigem Ertrags- 
wert (ohne Berücksichtigung der Konkurrenzgefahr) angesehen. 285 ) 

2. Der erwartete Zukunftserfolg wird in jährliche „Normal Verzinsung 
des Teilreproduktions wertes“ und den darüber hinausgehenden jähr- 
lichen „Mehrgewinn“ zerlegt und dieser mit einem über der Normal- 
verzinsung liegenden Satz kapitalisiert. Der endgültige Ertragswert 
ergibt sich dann als Summe der Barwerte der Normalverzinsung und 
der Übergewinne. 286 ) 

3. Die als Mehrwert bezeichnete Differenz zwischen dem endgültigen 
Ertragswert und dem Teilreproduktionswert wird abgeschrieben, d. h. 
die Erfolge werden nicht in voller Höhe, sondern gekürzt um die 
Tilgungsraten für den Mehrwert kapitalisiert. Jedoch sind die künf- 
tigen Erfolge nicht wie in der zuerst von Schmalenbach auf- 
gemachten Rechnung 287 ) für immer um die Mehrwertabschreibung 
zu verringern, sondern nur bis zum Ende des Zeitraumes, innerhalb 
dessen die Abschreibung vorgenommen werden wird. Nach Ablauf 
dieser im allgemeinen zehn Jahre umfassenden Spanne entfällt die 
Abschreibung, und die Gewinne der folgenden Jahre müssen in voller 
Höhe kapitalisiert werden 288 ), sofern man stets gleichbleibende 
Gewinne unterstellt. 

Das folgende Beispiel zeigt die Ermittlung des Ertragswertes nach den 
drei Methoden: 



Vorläufiger Zukunftserfolg (Er) 
Kapitalisierungszinsfuß (i) 

Erhöhter Kapitalisierungszinsfuß für Übergewinne 
Abschreibungsdauer für den Mehrwert (b) 
Vorläufiger Ertragswert 
Rekonstruktionsteilwert (R) 

Endgültiger Unternehmungswert (x) 



1. Methode: 



20000 + 16000 



2 000 GE 
10 %> 
12 °/o 
10 Jahre 
20 000 GE 
16 000 GE 



= 18 000 GE 



285) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 60 ff . 

286 ) vgl. ebenda, S. 68. Diese Methode legt z. B. Neubert seiner ganzen Arbeit 
zugrunde. Vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 10 ff., ferner Mildebrath, G.: a. a. O., S. 46 ff. 
und Schwantag, K.: Kosten der Betriebseinrichtung . . ., a. a. O., S. 222. 

287 > Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 69 ff. 

288 ) Die gleiche Methode wendet auch Kolbe an, ohne sich jedoch auf Schmalenbach 
zu beziehen. Vgl. Kolbe, K.: a. a. O., S. 48 ff. 
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2. Methode: 



Vorläufiger Zukunftserfolg 
Normalverzinsung 10 °/o von R 
kapitalisiert mit 10 °/o 
Übergewinn 
kapitalisiert mit 12 °/o 



2 000 GE 
— 1 600 GE 

16 000 GE 



400 GE 

3 333 GE 
x = 19 333 GE 



3. Methode: 



(26) 



1 qb — i E r 

x = [ Er--(x-R)]V-+- ir 



Der erste Summand ist der Barwert der um die Mehrwertabschrei- 
bung gekürzten Erfolge der ersten zehn Jahre, der zweite der nach 
der Formel für die ewige Rente kapitalisierte Gewinn der folgenden 
Jahre, abgezinst auf den Bewertungsstichtag. Die Auflösung der 
Gleichung nach x liefert nach Einsetzen der numerischen Werte einen 
endgültigen Unternehmungswert von x = 18 477 GE. 

Da nur die dritte Methode mit ihrer Abschreibung des Mehrwertes 
die Höhe des Zukunftserfolges direkt berührt und Schmalen- 
b a c h sie den beiden anderen Methoden vorzieht 289 ), wird im folgen- 
den nur auf diese letzte näher eingegangen. 290 ) Gegen die Berücksich- 
tigung der Mehrwertabschreibung als einer besonderen Aufwandsart 
bei der Feststellung des Zukunftserfolgswertes haben einige Autoren 
schwerwiegende Bedenken geltend gemacht. 

Gelhausen 291 ) gibt Schmalenbach noch insofern recht, als 
es auch nach seiner Ansicht nicht möglich sei, die Konkurrenzgefahr 
schon bei Schätzung der Erträge einzubeziehen. Die Abschreibung des 
Mehrwertes täusche aber eine Genauigkeit vor, die doch nicht vor- 
handen sei; denn das Konkurrenzrisiko sei je nach Wirtschaftszweig, 
Einkaufs-, Produktions- und Absatzbedingungen sehr verschieden zu 
beurteilen. Ohne solche Einzelschätzungen sei die mathematische 
Methode im Ergebnis genau so dem Zufall unterworfen wie ein 
globaler Abschlag vom vorläufigen Ertragswert. Sie wird von 
Schnettler 2Ö2 ) sogar als eine „Rechenspielerei“ angesehen. 



289 ) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 71. 

290) Ausführlich behandelt Käfer die drei verschiedenen Methoden sowie einige 
Varianten von ihnen, vergleicht sie miteinander und stellt die Verbindungen 
zwischen ihnen heraus. Vgl. Käfer, K.: a. a. O., S. 71 ff. 

291) vgl. Gelhausen, F.: Probleme der Bewertung von Unternehmen, a. a. O., S. 9. 

292) Vgl. Schnettler, A.: a. a. O., S. 14. 
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Mellerowicz 293 ) kritisiert unter Hinweis auf die von ihm 
genannten das Risiko bestimmenden Faktoren den Grundgedanken 
Schmalenbachs, die Spanne zwischen Ertrags- und Substanz- 
wert zum Maßstab für eine besondere Abschreibung zu nehmen, die 
das mit der Größe der Differenz wachsende Risiko ausdrücken soll. 
Eine besonders gute Ertragsfähigkeit eines Unternehmens könne in 
seiner Marktstellung (z. B. als Monopolist oder Mitglied eines Kartells) 
begründet sein, die durchaus nicht immer von der Konkurrenz 
bedroht zu sein brauche. Mit wachsender Größe des für die Gründung 
eines Konkurrenzunternehmens notwendigen Kapitals verringere sich 
die Konkurrenzgefahr. Wenn überhaupt, dann könne die Spanne nur 
in Relation zum Sachwert genommen werden. Ferner wendet sich 
Mellerowicz gegen die Kompliziertheit der Schmalenbach- 
sehen Methode, nach der zuerst eine Bruttogröße kapitalisiert und 
deren Barwert dann vermindert werde. Der vorläufige Ertrags- 
wert Schmalenbachs verdiene die Bezeichnung Ertragswert 
gar nicht, da er aus einem Gemisch von künftigen Gewinnen und 
Kosten (Risikoelementen) bestehe. Nach Ansicht von Mellerowicz 
sei es besser, alle Risikofaktoren von vornherein, so das Konkurrenz- 
risiko bei Beurteilung der Absatzentwicklung, zu veranschlagen, zu- 
mal bei der Methode Schmalenbachs eine — auch von anderen 
Autoren 294 ) schon hervorgehobene — erhöhte Gefahr bestehe, das 
Risiko doppelt zu berücksichtigen, nämlich zuerst bei der Schätzung 
des Zukunftsertrages und dann bei der nachträglichen Verringerung 
des Ertragswertes. Ferner sei es „völlig unbegründet, die Hälfte der 
Differenz zwischen Ertragswert und Sachwert als Reproduktions- 
kosten der Organisation zu bezeichnen, weil diese nicht mit dem Er- 
tragswert der Unternehmung in einem ursächlichen Zusammenhang 
stehen, denn sie sind allein bestimmt durch den Stand der Organi- 
sationstechnik“. 295 ) Indem die Organisationskosten bestimmend für 
die Differenz zwischen Ertrags- und Substanzwert und damit für den 
Ertrags wert selbst angesehen werden, „fällt Schmalenbach 
zurück in produktionskostentheoretische Zusammenhänge“, die der 
objektiven Wertlehre entstammten. 296 ) Weiterhin sei es falsch, von 
Vorstellungen der Bilanzierungspraxis auszugehen und aus Gründen 
der Vorsicht eine Abschreibung für den Goodwill in die Ertragswert- 
berechnung einzubeziehen, weil dieser besonders gefährdet sei. 
„Gefährdet ist nicht der Firmen wert, sondern der Ertrag; hier ist 



293 ) vgl. Mellerowicz, K. : Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 93 ff. 

294) Vgl. z. B. Tymkiw, M. M.: a. a. O., S. 132 und 136; Münstermann, H.: Der Ver- 
äußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 84 f. 

295) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 138 . 

29«) Ebenda, S. 138. 
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also die Stelle, an der die Abschläge zu erfolgen haben.“ Wenn das 
geschehen sei, „dann ist es klar, daß der Firmen wert nicht abgeschrie- 
ben werden darf“. 297 ) 

Münstermannn 298 ) geht bei seiner Kritik der Schmalenbach- 
sehen Mehrwertabschreibung von dem letzten Argument aus. Im 
Falle nicht nachlassender Erfolgswirksamkeit sei eine Abschreibung 
des Geschäftswertes keineswegs erforderlich und auch nach dem Wort- 
laut des Aktiengesetzes (§ 133) nicht notwendig, wenngleich die Ab- 
schreibung ohne Rücksicht auf die Erfolgsentwicklung auch schon 
Gewohnheitsrecht geworden sei. Bei Kapitalgesellschaften mit 
genügend freien — nicht zum Dividendenausgleich bestimmten — 
Rücklagen könne in der Bilanz der Goodwill aus den Rücklagen getilgt 
werden, ohne daß dadurch die künftigen Gewinne und damit der Zu- 
kunftserfolgswert abzunehmen brauchen. Voraussetzung für diesen 
Einwand ist allerdings, daß — wie von Münstermann vor- 
geschlagen — nicht die voraussichtlich zu erzielenden Gewinne, son- 
dern die erwarteten Ausschüttungen die Kapitalisierungsgrundlage 
bilden (s. S. 128). 

Koch 2 ") meint, daß eine Verringerung des Ertragswertes häufig 
deshalb nicht erforderlich sei, weil in den der Wertermittlung zu- 
grunde liegenden Aufwendungen der Vergleichs] ahre meist bereits 
Ausgaben für die Sicherung des Konkurrenzvorsprunges enthalten 
seien. 

Käfer 800 ) geht speziell auf die von Schmalenbach ver- 
wendete Formel ein und weist mit Recht auf den der Mehrwert- 
abschreibung innewohnenden Widerspruch hin, „daß einerseits eine 
Goodwillabschreibung durchgeführt, andererseits die ständige Er- 
haltung der Goodwillrente vorausgesetzt wird“. Denn nach der 
Beendigung der Abschreibung steige nach der Formel der Gewinn 
um diese Abschreibung, so daß die Abschreibung nicht gerechtfertigt 
sei. „Alle Methoden aber, bei denen nicht der Goodwillbetrag seiner 
Definition gemäß in der Höhe des Barwertes der mutmaßlichen Über- 
gewinne in die Rechnung aufgenommen wird, . . . sind logisch 
unhaltbar.“ 301 ) Ferner werde nicht beachtet, daß Beträge in Höhe 
der Mehrwertabschreibung gebunden werden, die nicht wie Maschinen 
und Gebäude zu deren Wiederbeschaffung, d. h. zur Erhaltung des 
Vermögens verwendet werden müßten. 302 ) 

297) Ebenda, S. 95. 

298 ) vgl. Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 84. 

299) vgl. Koch., F. K.: a. a. O., S. 40 ff. 

soo) Käfer, K.: a. a. O., S. 95; vgl. auch Tymkiw, M. M.: a. a. O., S. 127. 

301) vgl. Käfer, K.: a. a. O., S. 95. 

302 ) vgl. ebenda, S. 90. 
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Auf diesen Punkt richtet sich auch eine weitere zutreffende Kritik 
Münstermanns 303 ) und die Förster s. 304 ) Die Berücksich- 
tigung der Mehrwertabschreibung bei der Untemehmensbewertung 
unterstelle, daß die Gegenwerte der Goodwillabschreibung keinen 
Zins erbringen. Diese Annahme sei aber unrealistisch; entweder ver- 
blieben die Gegenwerte der Mehrwertabschreibung im Unternehmen, 
dann werde man davon ausgehen müssen, daß sie sich verzinsen und 
dadurch die Gewinne erhöhen, oder sie werden als Kapitalrück- 
zahlung zusammen mit den Gewinnen an den Betriebseigner aus- 
geschüttet, dann müßten die gesamten Ausschüttungen im Ertrags- 
wert berücksichtigt werden. 

Wird das Problem der nachträglichen Berücksichtigung der Kon- 
kurrenzgefahr durch eine Mehrwertverringerung unter dem Gesichts- 
punkt betrachtet, dem Investor eine für seine Entschlüsse maßgeb- 
liche Größe als Zukunftserfolgswert zu vermitteln, so muß in Über- 
einstimmung mit obiger Kritik die Mehrwertabschreibung abgelehnt 
werden. 

Bei der Schätzung der künftigen Einnahmen und Ausgaben ist die 
künftige Erfolgsentwicklung unter Berücksichtigung aller sie beein- 
flussenden Faktoren — also auch der Gefahr der Absatz- und Gewinn- 
verminderung infolge einer Zunahme der Konkurrenz — zu beur- 
teilen und durch vorsichtigen Ansatz der zu kapitalisierenden Zah- 
lungen und/oder zeitliche Begrenzung einzelner Erfolgsteile zu ver- 
anschlagen. Dann ist eine nochmalige Anrechnung der Konkurrenz- 
gefahr durch Abschreibung des Mehrwertes nicht vertretbar. Ein 
über das übersehbare und bei der Schätzung der Einnahmen zu 
berücksichtigende Absatzrisiko hinausgehendes Konkurrenzrisiko ist 
als Teil des allgemeinen Unternehmerwagnisses im Kapitalisierungs- 
zinsfuß anzusetzen. 

Der Investor muß den Kalkulationszinsfuß so hoch wählen, daß er 
das von ihm eingegangene Unternehmerwagnis im Vergleich zu 
risikoarmen Kapitalanlagen in voller Höhe gedeckt glaubt. Der Risiko- 
zuschlag zum landesüblichen Zinsfuß ist jedoch eine Größe, die objek- 
tiv und generell nicht eindeutig zu bestimmen ist, worüber man sich 
durch Rechenkunststücke nicht hinwegtäuschen sollte. 

303 ) Vgl. Münstermann, H.: Firmenwert, a. a. O. 

30 4 ) vgi. Förster, K. H.: Zum Thema: Kritische Ertragsdauer und Konkurrenzgefahr 
bei Bewertung von Unternehmungen, in: „Neue Betriebswirtschaft“, Heidelberg 1953, 
Seite 112. 
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F. Der Residualgewinn im engeren Sinne 

Das Unternehmereinkommen enthält außer dem Unternehmerlohn 
und der Verzinsung des vom bisherigen Inhaber investierten Eigen- 
kapitals zu einem Satz, der auch das allgemeine Unternehmerwagnis 
deckt, häufig noch einen Residualgewinn im engeren Sinne. Er kann 
auf verschiedenen Ursachen beruhen, die bei der Unternehmens- 
bewertung soweit wie möglich geklärt werden sollten; denn es darf 
nur der Teil des Residualgewinnes in den Zukunftserfolgswert ein- 
gehen, der voraussichtlich künftig vom Erwerber erzielt werden wird. 

Mellerowicz 305 ) und Münstermann 306 ) stellen zusammen- 
fassend viele der in der Literatur zu findenden Aufzählungen der den 
Residualgewinn und damit den Unternehmensmehrwert bildenden 
Faktoren dar. Die beiden Autoren entscheiden sich selbst für die Ein- 
teilung der Faktoren in Vorteile aus Geschäftsbeziehungen und den 
inneren Einrichtungen 307 ) sowie in zeitliche, räumliche, sachliche und 
persönliche Faktoren, die zu einem betriebsäußeren firmen- oder 
leistungsgebundenen Mehrwert und einem betriebsinneren subjekt- 
oder objektgebundenen Mehrwert führen. 308 ) 309 ) 

Werden die Entstehungsursachen des Residualgewinns im Hinblick 
auf die Marktform betrachtet, auf dem das Unternehmen seine Er- 
zeugnisse anbietet, so ergibt sich folgendes: 

Der Residualgewinn kann aus einer besonders günstigen Stellung des 
Unternehmens an einem Absatzmarkt herrühren, auf dem keine oder 
keine vollständige Konkurrenz herrscht. Der extreme, wenn auch 
seltene Fall ist der einer Rente, die aus der Ausnutzung einer voll- 
kommenen natürlich oder rechtlich gesicherten Monopolstellung kon- 
tinuierlich oder vorübergehend fließt. Ähnliche Renten können auf 
unvollkommenen Märkten von Teilmonopolisten, Mitgliedern eines 
Kollektivmonopols, Oligopolisten oder von Unternehmen, die unter 
der Bedingung polypolistischer Konkurrenz anbieten, erzielt werden, 
wenn es diesen Unternehmen gelingt, die Verkaufspreise ihrer Pro- 
dukte für längere Zeit auf einer die Kostendeckung einschließlich der 
Eigenkapitalverzinsung übersteigenden Höhe zu halten. Diese Unter- 

305 ) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 109 ff , 

306 ) vgl. Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 185 ff . 

307 ) Vgl. Mellerowicz, K. : Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 111. 

308 ) vgl. Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 188; derselbe: 
Firmen wert, a. a. O. (Manuskript). 

309 ) Uber die verschiedenen Faktoren des Unternehmensmehrwertes vergleiche fer- 
ner z. B.: Auler, W.: Der Unternehmungsmehr- und -minderwert in der Bilanz, 
a. a. O., S. 654 ff.; Großmann, H.: a. a. O., S. 449 ff.; Preinreich, G. A. D.: Economic 
Theories of Goodwill, a. a. O., S. 170 ff.; Eussenberger, A.: a. a. O., S. 19 ff.; Schmidt, 
J.: a. a. O., S. 49 ff. 



122 




nehmen passen ihre Absatzmenge nicht einem als gegeben angese- 
henen Preis an, sondern treiben aktive Preispolitik, bei der sie sich 
nach ihrer betriebsindividuellen konjekturalen Preis- Absatz-Funk- 
tion richten. 310 ) Insbesondere bei polypolistischer Marktsituation 
führen Präferenzen verschiedener Art wie besonders guter Ruf des 
Unternehmens und seiner Erzeugnisse, Standort des Betriebes und 
persönliche Bindungen zwischen Unternehmung und Kunden zu Resi- 
dualgewinnnen. Für die Unternehmensbewertung muß untersucht 
werden, inwieweit die Marktstellung bei dem bisherigen Verhältnis 
von Ausgaben und Einnahmen gesichert erscheint oder durch Auf- 
kommen neuer Konkurrenz, insbesondere Substitutionskonkurrenz, 
Ablauf von Schutzrechten oder Mietverträgen (z. B. bei besonders 
günstig gelegenen Einzelhandelsbetrieben 311 ), Zerfall oder künftiges 
staatliches Verbot eines Kartells, ruinösen Preiskampf zwischen Oligo- 
polisten oder Verschwinden von persönlichen und sachlichen Prä- 
ferenzen der Abnehmer bedroht ist und sich bei Eintritt dieser Er- 
eignisse die konjekturale Preis- Absatz-Funktion ändern wird. 

In einer Marktform, die sich der vollkommenen Konkurrenz nähert 
und/oder in der der Unternehmer den Absatzpreis mehr oder weniger 
als Datum ansieht, entsteht ein Residualgewinn aus besonders gün- 
stigen Kostenbedingungen gegenüber den Wettbewerbern. Der Resi- 
dualgewinn eines solchen intramarginalen Unternehmens wird dann 
als Differentialrente bezeichnet. Am bekanntesten ist sie bei land- 
wirtschaftlichen Betrieben als Qualitäts- oder Lagerente; aber auch 
bei gewerblichen Betrieben kann der Standort zu dauernden Renten- 
einkommen führen (z. B. infolge von geringeren Transportkosten im 
Vergleich zu Konkurrenzunternehmen oder bei Bergbauunternehmen 
infolge geologisch besonders günstiger Abbauverhältnisse). Häufiger 
als* dauernde sind zeitlich begrenzte langfristige Differentialgewinne, 
die Quasirenten. Sie haben ihren Ursprung vor allem in kostensparen- 
den Produktionsverfahren oder Verbesserungen der inneren und 
äußeren Organisation, die von den Konkurrenzunternehmen noch 
nicht eingeführt worden und oft nur schwer nachzuahmen sind. 

Infolge von Nachfrage Verschiebungen können sich ferner kurzfristige 
Residualgewinne ergeben, die über die Differentialrente hinausgehen 
und auch von den bisherigen Grenzproduzenten erzielt werden, weil 
mitunter die Angebotsmenge einer erhöhten Nachfrage nicht sofort 
folgen kann. 

3io) Vergleiche hierzu und zu dem folgenden Absatz die ausführlichen Darstellungen 
z. B. bei: von Stackeiberg, H.: Grundlagen der theoretischen Volkswirtschaftslehre, 
2. Auf!., Bern und Tübingen 1951. S. 161 ff.; Schneider, E.: Einführung in die Wirt- 
schaftstheorie, 2. Teil, a. a. O., S. 59 ff.; Gutenberg, E.: Grundlagen der Betriebs- 
wirtschaftslehre, 2. Bd., Der Absatz, Berlin-Göttingen-Heidelberg 1955, S. 145 ff. 
sii) vgl. Schulte, H.: a. a. O., S. 9 ff. und 74 ff. 
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Bei Ermittlung des Zukunftserfolges muß der Zeitraum geschätzt 
werden, in welchem bestehende oder neu gegründete Konkurrenz- 
unternehmen den Vorsprung wahrscheinlich eingeholt haben werden, 
wodurch dann infolge von Preissenkungen die Übergewinne 
schwinden. 

Der Grund für einen Residualgewinn liegt nun häufig vor allem 
darin, daß der bisherige Unternehmer selbst besonders tüchtig ist 
und so dem Unternehmen eine besonders günstige Marktstellung 
und/oder Kostenvorteile verschafft hat. In diesem Falle würden nach 
seinem Ausscheiden die unter Leitung eines weniger qualifizierten 
Nachfolgers erzielten Gewinne allmählich auf einen Satz, der nur 
noch Unternehmerlohn und Eigenkapitalverzinsung enthält, oder 
sogar noch tiefer sinken. Der Residualgewinn ist dann ein Unter- 
nehmergewinn im engsten Sinne, indem er allein von dem Unter- 
nehmer selbst abhängig ist. 

Insbesondere Schumpeter 312 ) führt den Residualgewinn mit 
„Ausnahme von Monopol- und den Differentialrenten, die aus den 
dauerbaren Elementen eines Betriebes“ entstehen, auf die persönliche 
Tüchtigkeit des echten Unternehmers zurück, der in einer fortschrei- 
tenden Wirtschaft neue und bessere Produktions- und Absatz- 
methoden durchsetzt, neue Produkte herstellt oder neue Absatz- 
märkte und Bezugsquellen erschließt. Auch von Stackeiberg 313 ) 
erblickt — abgesehen von Monopolgewinnen — in den verschiedenen 
Qualitäten der einzelnen Unternehmer den Grund für Residual- 
gewinne. Noch mehr als diese beiden Autoren bringt Schmidt 314 ) 
den „Mehrertrag“ in engsten Zusammenhang mit der persönlichen 
Leistung des leitenden Unternehmers. Nach Schmidt ist ein die 
Normalverzinsung der Summe aller materiellen und immateriellen 
Kostenteile des Unternehmens (bewertet zum Wiederbeschaffungs- 
preis) übersteigender Gewinn, abgesehen von Erträgen aus Monopolen 
und übertragbaren Rechten, immer Ausfluß der persönlichen Leistung 
des Unternehmers und „unlösbar verknüpft mit seiner Person und 
seinem Geist“. 315 ) Infolgedessen könne man einen derartigen Mehr- 
ertrag nicht zur Unternehmensbewertung heranziehen, da er nicht 
mit der Unternehmung, sondern nur mit dem Unternehmer ver- 
bunden und daher bei einem Verkauf des Unternehmens nicht mehr 
realisierbar sei. „In keinem Falle kann der Käufer für sich auf 
Weiterdauer des Mehrertrages rechnen, wenn nicht er selbst nach dem 

3!2) Vgl. Schumpeter, J.: Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, 5. Aufl., Berlin 
1952, S. 100 f. und 234 ff. 

sis) vgl. v. Stackeiberg, H.: a. a. O., S. 325. 

314) vgl. Schmidt, F.: a. a. O., S. 120. 

315) Ebenda, S. 120. 
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Kaufe neue übernormale Leistung aufbringt.“ 316 ) Teile des aus der 
persönlichen Mehrleistung des Unternehmers entstehenden personal- 
bedingten Mehrertragswertes könnten indessen trotz ihrer grund- 
sätzlichen Verbundenheit mit der Unternehmerperson dem Betriebe 
zuzurechnen sein, wenn sie sich in übertragbaren Monopolrechten 
verkörperten, dem Betriebe rechtlich zugehörten oder, soweit es sich 
um den Ertragswert einer Unternehmerleistung handele, nicht sofort 
nach seinem Ausscheiden vergingen. Schmidt denkt dabei an eine 
besonders hochstehende Organisation, die dem Erwerber des Betrie- 
bes zunächst einen Mehrertrag erbringt, für den er einen Preis zahlen 
könnte. Dieser Preis werde aber wegen der schnellen Vergänglichkeit 
des Mehrertrages nicht erheblich über die Reproduktionskosten der 
Organisation hinausgehen, so daß Schmidt glaubt, den persönlich 
bedingten Mehrertragswert überhaupt vernachlässigen zu können. 317 ) 
Er leitet denn auch den individuellen Ertrags wert eines Unter- 
nehmens nicht aus den künftigen Gewinnen ab, sondern aus der 
Summe der Tagesbeschaffungswerte aller materiellen und imma- 
teriellen Kostenteile des Unternehmens zuzüglich des Marktwertes 
von monopolartigen Rechten, weil die Beschaffungspreise der Einzel- 
teile von ihrer Ertragswirkung in den Unternehmungen abhängig 
seien. 318 ) 

Gegen diese Rückführung eines Residualgewinnes vornehmlich auf 
die persönliche Leistung des Unternehmers läßt sich folgendes ein- 
wenden: Wie bereits zu Beginn des Kapitels erwähnt, können die 
Unvollkommenheit der Märkte und differentielle Kosten vorteile 
dazu führen, daß Unternehmer dauernd oder langfristig Residual- 
gewinne beziehen, die weder auf eine Monopolstellung noch eine 
persönliche Mehrleistung des Unternehmers zurückgehen. Der 
Kapitalzufluß durch Gründung von Konkurrenzunternehmen in 
besonders rentablen Wirtschaftszweigen kann durch verschiedene 
Faktoren wie sehr großen Kapitalbedarf für derartige Neugründun- 
gen, Tradition und die Unbeweglichkeit des in langfristigen Anlagen 
gebundenen Kapitals so gehemmt sein, daß ein in der Tendenz zwar 
vorhandener Ausgleich der Gewinne in den verschiedenen Wirt- 
schaftszweigen sich nur sehr langsam vollzieht und so langfristige 
Renteneinkommen möglich sind. Ferner weist Münsterman n 319 ) 
darauf hin, daß keineswegs — wie von S c h m i d t 320 ) behauptet — 
bei Kapitalgesellschaften und anderen von bezahlten Angestellten 

316) Ebenda, S. 121. 

317) vgl. ebenda, S. 124. 

318) vgl. ebenda, S. 127 ff. 

319) Vgl. Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 187; ferner 
Theisinger, K.: a. a. O. S. 167. 

320) vgl. Schmidt, F.: a. a. O., S. 121. 
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geleiteten Unternehmen der gesamte personalbedingte Mehrertrag in 
Gestalt von Tantiemen, Gehältern und sonstigen Vergütungen aus- 
geschüttet werde. Außerdem sei der Beitrag der verschiedenen Fak- 
toren, die die zusätzlichen Gewinne verursachen, und schon gar nicht 
der der einzelnen Personen exakt zu messen. Das Entgelt für beson- 
ders befähigte Mitarbeiter brauche nicht ihrer Mehrleistung zu ent- 
sprechen, so daß sie zu einem Residualeinkommen für den Betriebs- 
eigner führen könne. Je kleiner allerdings der Kreis derjenigen ist, 
auf deren Wirken der Residualgewinn hauptsächlich beruht, desto 
größer ist die Gefahr, daß der Übergewinn infolge des Ausscheidens 
von Mitarbeitern schwindet. 

Falls der Residualgewinn im Einzelfall vermutlich doch nur in dem 
Wirken des ausscheidenden Unternehmers begründet ist, besteht 
dennoch keine Veranlassung, diesen Teil des Erfolges ganz zu ver- 
nachlässigen. Er darf allerdings nur insoweit kapitalisiert werden, 
als die Früchte der bisherigen Unternehmertätigkeit künftig noch 
wirksam sind und sich voraussichtlich weiterhin in Gewinnen nieder- 
schlagen werden. 

Wie Schult e 321 ) berichtet, wollen R e t a i 1 und F a i n nur einen 
Teil des aus den Residualgewinnen resultierenden Unternehmens- 
wertes in den Gesamtwert einbeziehen: Entrichte der Käufer des 
Unternehmens dem Verkäufer den Barwert aller künftigen Gewinne, 
so könne er dann selbst außer Unternehmerlohn und Eigenkapitalzins 
keine Gewinne aus der Unternehmung mehr ziehen. 322 ) Deshalb sollen 
sich Käufer und Verkäufer den Unternehmensmehrwert je zur Hälfte 
teilen oder ihn auf andere Weise nicht in voller Höhe im Preis berück- 
sichtigen. Diese auf der Vorstellung des gerechten Preises auf bauende 
Überlegung ist jedoch theoretisch nicht zu rechtfertigen; denn wenn 
der Zukunftserfolgswert mit Hilfe des Kapitalisierungszinsfußes des 
Käufers ermittelt wird und den Preis bildet und ferner die Zukunfts- 
erfolge den Erwartungen entsprechen, so wirft das im Unternehmen 
investierte Kapital dem Käufer die Rendite ab, die er für den Erwerb 
vorausgesetzt hatte. Würde der Untemehmensmehrwert zwischen 
beiden Parteien geteilt werden, so erhielte der Käufer eine Kapital- 
verzinsung, mit der er gar nicht gerechnet hatte. 

Meist wird der Residualgewinn auf mehreren Faktoren beruhen. Für 
die Unternehmungsbewertung muß versucht werden, die einzelnen 
Verursachungsmomente zu erkennen und einzeln auf ihre Nachhaltig- 
keit hin abzuschätzen, auch wenn das praktisch sehr schwierig ist. 
Soweit auf Grund dieser Untersuchung und unter Berücksichtigung 

321) Vgl. Schulte, H.: a. a. O., S. 58 f. und 93 f. 

322) vgl. auch Preinreich, G. A. D.: Economic Theories o 1 Goodwill, a. a. O., S. 173. 
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der allgemeinen Marktentwicklung mit einer Veränderung der durch- 
schnittlichen Einnahmen und Ausgaben, die nach Umfang und Ein- 
trittstermin ungefähr abzusehen ist, gerechnet werden muß, ist diese 
Veränderung bei der Ermittlung der zu kapitalisierenden Zahlungen 
zu veranschlagen: Es läßt sich dann — ähnlich wie bei der Beachtung 
künftiger Kapazitätsveränderungen infolge der schon behandelten 
Selbstfinanzierungsmöglichkeiten aus Abschreibungen — nicht mehr 
mit durchschnittlichen Einnahmen und Betriebsausgaben in gleich- 
bleibendender Höhe für unbegrenzte Zeit rechnen. Vielmehr müssen 
diese Zahlungen für den überschaubaren Zeitraum für jedes Jahr 
einzeln diskontiert werden. Auf Grund der Analyse des Residual- 
gewinns ist zu schätzen, wie stark und wie lange die Einnahmen fallen 
und/oder die Ausgaben steigen werden. Die nach dem überschaubaren 
Zeitraum entstehenden Zahlungen, die mangels weiterer Einsicht in 
die Zukunft als konstant angenommen werden müssen, sind mit ihrem 
nach der Formel für die ewige Rente ermittelten Barwert auf den 
Bewertungsstichtag abzuzinsen. Veränderungen, die als latente Gefahr 
ständig drohen, deren Ausmaß aber nur sehr schwer abzuschätzen 
und der Zeitpunkt ihres Eintritts vollkommen ungewiß ist (z. B. 
ruinöser Preiskampf zwischen Oligopolisten), müssen bei der Bemes- 
sung des Risikozuschlages im Kapitalisierungszinsfuß berücksichtigt 
werden. 

G. Thesaurierte Gewinne 

Im Schrifttum gehen die Meinungen darüber auseinander, ob die in 
der Vergangenheit den Rücklagen zugewiesenen oder in der Zukunft 
thesaurierten Gewinne in den zu kapitalisierenden Erfolg einbezogen 
werden sollen. 

Mellerowicz 32S ) betont ausdrücklich, daß Rücklageerhöhungen 
zu dem Gewinn gehören, der dem Ertragswert zugrunde gelegt wird, 
weil sie eine echte Kapitalmehrung darstellen. „Würden diese von 
dem zu kapitalisierenden Reinertrag abgezogen werden, so erhielte 
der Erwerber ein Geschenk in Höhe der aufgezinsten Reserve- 
überweisungen. Das gleiche gilt für . . . Rückstellungen, soweit sie 
das zur Deckung des Rückstellungszwecks erforderliche Ausmaß 
überschreiten, denn auch diese Beträge sind echte Reserven. Unter 
Zuwendungen zu Rücklagen fallen auch die Beträge, die aus dem 
Gewinn dazu verwendet werden, um stille Reserven zu legen.“ Nach 
Hartman n 324 ) gebietet die betriebswirtschaftliche Betrachtung das 
Einbeziehen offener und stiller Reserven in den zu kapitalisierenden 

323) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 61; vgl. 
auch Schmidt, J.: a. a. O., S. 125. 

324) vgl. Hartmann, B.: a. a. O., S. 197. 
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Reinertrag, wenn auch für den Kapitalanleger nur die ausgeschütteten 
Gewinne Renteneigenschaft besäßen. Auch V i e l 325 ) will den „erziel- 
baren“ Reinertrag kapitalisieren und in den Basisjahren gebildete 
offene und stille Reserven aufrechnen. Winckelmann 828 ) meint, 
daß diejenigen Gewinnteile, die künftig der Selbstfinanzierung des 
Unternehmens dienen, dessen Wert und damit dem Wert seiner 
Anteile zuwüchsen und daher bei der Ertragswertermittlung zu 
berücksichtigen seien. Schmalenbac h 327 ) geht auf das Problem 
zwar nicht ausdrücklich ein, aber aus seinem Hinweis, daß nicht aus- 
geschüttete im Liquidationswert enthaltene Zukunftsgewinne vor 
dessen Abzinsung zu eliminieren seien, ist zu folgern, daß er der 
Kapitalisierung die künftig erzielten Gewinne und nicht nur die 
ausgeschütteten zugrunde legt. 

Nach Preinreic h 328 ) und Käfer ist „der Wert der Unter- 
nehmung dagegen . . . gleich dem Barwert sämtlicher Gewinn- 
auszahlungen (Dividenden) samt Kapitalrückzahlung“. 329 ) Auch den 
Ausführungen von T ö n d u r y und G s e 1 1 330 ) ist zu entnehmen, 
daß sie Reservespeisungen vom Gewinn abgesetzt wissen wollen. 
Münsterman n 331 ) weist mit Nachdruck darauf hin, daß „es beim 
Zukunftserfolgswert immer auf die künftig ausgeschütteten und nicht 
die erzielten Gewinne ankommt“. „Wird jeweils ein Teil des Ge- 
winnes thesauriert, dann kommt für den Zukunftserfolgswert des 
Betriebes von unbegrenzter Lebensdauer nur der ausgeschüttete 
Gewinn in Betracht, weil der für immer gehortete Gewinn keinen 
Anteil an der Rente hat. Bei schwankenden Jahresgewinnen kann 
durch vorübergehende Gewinnthesaurierung (beispielsweise in 
Gestalt eines Dividendenausgleichsfonds) Jahr für Jahr, wie es tat- 
sächlich in vielen Betrieben üblich ist, eine gleiche und dem typischen 
Mittelwert der erzielten Jahreserfolge entsprechende Rente an den 
Betriebseigner gezahlt werden.“ 

Die Diskrepanz zwischen den beiden gegensätzlichen Auffassungen 
kann wohl wie folgt in der Weise überbrückt werden, daß an die 
beiden das Leben einer Unternehmung bestimmenden Zahlungs- 
ströme angeknüpft wird (s. S. 39 ff.), die die Unternehmung einerseits 
mit dem Eigner und andererseits mit der übrigen Umwelt verbinden: 

325) Vgl. Viel, J.: Die Ermittlung des Sach- und Ertragswertes bei der Unterneh- 
mungswertberechnung, a. a. O., S. 366. 

326) vgl. Winckelmann, H. : Zum Einfluß der Gewinnsteuern auf den Unternehmens- 
wert, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 6. Jg., Stuttgart 1953, S. 183. 

327 ) Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 55. 

328 ) Vgl. Preinreich, G. A. D.: Economic Theories of Goodwill, a. a. O., S. 178 f. 

329) Käfer, K.: a. a. O., S. 79. 

330) vgl. Töndury, H. und Gsell, E.: a. a. O., S. 236. 

331) Münstermann, H.: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 217 f. 
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Tür die Bewertung einer ganzen Unternehmung als einer Real- 
investition ist von der Zahlungsreihe zwischen Unternehmung und 
Umwelt auszugehen. In dieser Zahlungsreihe schlagen sich die 
thesaurierten Gewinne als Ausgaben für Erweiterungs- oder Ratio- 
nalisierungsinvestitionen oder Schuldentilgung nieder. Diesen zusätz- 
lichen Ausgaben stehen dann zusätzliche Einnahmen infolge des 
erhöhten Absatzes oder verminderte Betriebsausgaben oder Zins- 
zahlungen gegenüber, die entsprechend zu berücksichtigen sind. 

Stets bilden dann die erzielten Gewinne die Grundlage der Kapi- 
talisierung, wenn der Investor, unter dessen Aspekt der Zukunfts- 
erfolgswert ermittelt werden soll, bestimmen kann, ob und inwieweit 
Gewinne ausgeschüttet oder thesauriert werden. 332 ) Das ist bei einzel- 
kaufmännischen Unternehmen, Ein-Mann-Gesellschaften und Mehr- 
heitsbesitz an Kapitalgesellschaften — abgesehen von gesetzlich vor- 
geschriebenen Rücklagebildungen — der Fall und gilt in der Regel 
auch für Gesellschafter einer offenen Handelsgesellschaft und die 
Komplementäre einer Kommanditgesellschaft. Denn die Gewinne 
werden von dem Investor künftig nur dann nicht ausgeschüttet 
werden, wenn er sich aus der Thesaurierung wenigstens den gleichen 
Nutzen verspricht wie durch die Auszahlung des vollen Gewinns. 
Es erscheint daher nicht gerechtfertigt, bei einer Realinvestition 
Gewinne, die voraussichtlich still oder offen thesauriert werden, vor 
der Kapitalisierung aus den Zahlungen zu eliminieren. Kurzfristige 
Reservezuweisungen zum Zweck des Verlustausgleichs und gleich- 
mäßiger Dividendenzahlung sind in diesem Zusammenhang unbe- 
achtlich, da nur die für die Zukunft erwarteten durchschnittlichen 
Zahlungen — also einschließlich der in etwaigen Verlustperioden — 
kapitalisiert werden. 

Soll hingegen nur ein Anteil an einer Unternehmung, der keinen 
Einfluß auf die Gewinnverwendung gewährleistet, als Finanz- 
investition bewertet werden, so muß von dem Zahlungsstrom 
zwischen Investor und Unternehmung ausgegangen werden. Dieser 
umfaßt nur die künftig wahrscheinlich ausgeschütteten Gewinne, 
Kapitalrückzahlungen und Einlagen und damit nicht den Barwert 
der auf nicht absehbare Zeit thesaurierten Gewinne. 383 ) Aber auch 
dann wird es häufig zweckmäßig sein, zunächst den ganzen Gewinn 
des Unternehmens zu schätzen und erst von diesem auf die Aus- 
schüttungen zu schließen. 

332) vgl. Walb, E.: Betrachtungen über Wertarten und stille Reserven. . ., a. a. O., 
S. 6 f . 

333) vgl. Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, a. a. O., 
S. 137. 
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H. Die gewinnabhängigen Steuern 

Aus dem Überschuß der Einnahmen über die Ausgaben — bei einer 
Realinvestition im Zahlungsstrom zwischen Unternehmung und 
Umwelt, bei einer Finanzinvestition zwischen Unternehmung und 
Unternehmer — zahlt der Unternehmer die persönlichen Steuern, 
soweit sie an den erzielten oder ausgeschütteten anteiligen 
Betriebsgewinn anknüpfen 334 ), wie die Einkommen- und Kirchen- 
steuer, während die Kostensteuern wie Umsatz-, Verkehr-, Ver- 
brauch-, Grund- und Gewerbesteuer bereits in den Betriebsausgaben 
enthalten sind. Die zuerst genannten Steuern stellen wie der private 
Verbrauch und privates Sparen eine, wenn auch vom Staat erzwun- 
gene, Gewinnverwendung dar. Eine Mittelstellung zwischen den 
beiden Gruppen von Steuern nimmt die Körperschaftsteuer ein. 
Einerseits ist sie der Ersatz für die bei Kapitalgesellschaften nicht 
vorhandene persönliche Einkommensteuer auf das Einkommen der 
Gesellschaften, andererseits wird sie wie die Kostensteuern vom 
Unternehmen direkt entrichtet und mindert den Gewinn der Handels- 
bilanz, der — soweit er den Anteilseignern zufließt — der persön- 
lichen Einkommensteuer unterliegt (Doppelbesteuerung). Infolge 
dieser Zwitterstellung der Körperschaftsteuer sind die Meinungen 
in der Literatur darüber sehr geteilt, ob die Körperschaftsteuer als 
Gewinnverwendung angesehen und der Zukunftserfolg vor Abzug 
der Körperschaftsteuer (Bruttoerfolg) kapitalisiert, oder ob sie als 
eine Ausgabe des Betriebes aufzufassen ist und deshalb von dem um 
die Körperschaftsteuer gekürzten Gewinn (Nettoerfolg) ausgegangen 
werden soll. Beide Ansichten werden vertreten, außerdem Mittelwege 
vorgeschlagen, und es wird sogar gefordert, daß auch die Einkommen- 
steuer vor der Kapitalisierung abgezogen werden soll. So lassen sich 
die verschiedenen Meinungen zu einer Skala ordnen, die sich von 
einem Extrem — Kapitalisierung des Bruttoerfolges — über ver- 
schiedene Kompromißlösungen zum anderen Extrem — Kapitali- 
sierung eines Restgewinnes nach Abzug von Körperschaft- und Ein- 
kommensteuer — erstreckt: 

Klinge r 335 ) regte 1953 in der Zeitschrift „Die Wirtschaftsprüfung“ 
eine Dikussion an über die Behandlung der Körperschaftsteuer bei 
der Unternehmenswertermittlung, an der sich zahlreiche Autoren 
beteiligten. Er selbst spricht sich abschließend „für die unterschied- 
lose Beibehaltung der traditionellen Ertragswertmethode aus, die 

334) In weiterem Sinne gehört auch die Vermögensteuer als Vorbelastung des arbeits- 
losen Einkommens dazu. 

335) vgl. Klinger, K.: Die Problematik der Untemehmungs-Ertragswertberechnung 
unter dem Aspekt der Gewinnbesteuerung, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 6. J g., 
Stuttgart 1953, S. 1 ff. 
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dadurch gekennzeichnet ist, daß ein nachhaltiger, nicht um Gewinn- 
steuern gekürzter Zukunftsertrag mit dem traditionellen Kapitali- 
sierungszinsfuß, bestehend aus landesüblichem Zinsfuß plus (indivi- 
dueller) Wagnisprämie kapitalisiert wird“. 336 ) Die Wertkategorien 
Ertrags- und Sachwert sollen sich gegenseitig kontrollieren und mit- 
einander kombiniert werden. „Diese Kombination aber würde zer- 
rissen, wenn der traditionelle Ertragswert zugunsten eines Rest- 
ertragswertes aufgegeben würde, der unter den gegenwärtigen 
Besteuerungsverhältnissen stets weit unter dem Substanzwert liegen 
muß.“ 337 ) Zudem sei es wohl nicht denkbar, daß „ein neugegründetes 
Unternehmen mit absolut rentablen Zukunftsaussichten . . . gleich 
nach Fertigstellung nicht mehr den Wert der Kapitalinvestition“ 
hätte. 338 ) — Gegen diesen Gedanken wendet Lene l 339 ) ein, daß eine 
Kapitalanlage, die unter Berücksichtigung einer zusätzlichen Steuer- 
belastung, wie sie bei Kapitalgesellschaften gegeben sei, nicht minde- 
stens den landesüblichen Zins zuzüglich einer Risikoprämie erbringe, 
eben keine rentable Anlage sei und der Ertragswert dann unter dem 
Substanzwert liegen müsse. Auch Mellerowic z 340 ) bezweifelt die 
Ansicht Klingers und weist darauf hin, daß die Rechtsform der 
Aktiengesellschaft für die Unternehmung nicht nur Nachteile in 
Gestalt der Körperschaftsteuer, sondern auch Vorteile, z. B. leichterer 
Zugang zum Kapitalmarkt, mit sich bringe. Andernfalls würde diese 
Rechtsform auf die Dauer nicht bestehen können. Außerdem gelänge 
es den Kapitalgesellschaften in der Regel, die Körperschaftsteuer 
zu überwälzen. 

Liebl 341 ) ist der Ansicht, „daß die Bestimmung des objektiven 
Unternehmungsertragswertes prinzipiell auf Grund der ungekürzten 
Zukunftsergebnisse zu erfolgen hat“. Bei der Ermittlung des Ertrags- 
wertes müsse, argumentiert Liebl, unter Ausschaltung aller per- 
sönlichen Einflüsse von den Nutzungen ausgegangen werden, die der 
Betrieb künftig hervorzubringen in der Lage sein werde. Es handle 
sich also um eine Frage der Gewinnerzielung, nicht aber der Gewinn- 
verwendung, als welche die Körperschaftsteuer anzusehen sei. Der 
Verfasser führt für die Bruttoerfolgsmethode ähnlich wie K 1 i n g e r 
an, daß andernfalls der bezahlte Ertragswert — sogar der von neu 

336) Ebenda, S. 217. 

337) Ebenda, S. 4 f. 

338) Ebenda, S. 5. 

339) vgl. Lenel, H.-O.: Ertragsteuern und Vermögensabgabe bei der Bewertung von 
Unternehmungen, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 6. Jg., Stuttgart 1953, S. 154. 

340) vgl. Mellerowicz, K.: Zur Problematik der Bewertung des Unternehmungs- 
ganzen, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 6. Jg., Stuttgart 1953, S. 200 f. 

341) Liebl, J.: Ertragswert und Besteuerung, in: „Betriebswirtschaftliche Forschung 
und Praxis“, 5. Jg., Wolfenbüttel 1953, S. 86. 



9* 



131 




errichteten und erfolgversprechenden Unternehmen — unter dem 
Substanz wert läge. Da zumindest steuerlich die Abschreibungen nur 
von dem anteiligen geringeren Ertragswert der Anlagen (Anschaf- 
fungskosten) berechnet werde, ergäbe sich eine Auszehrung des 
Betriebes; denn auch der Teil des Gewinnes, der bei Zugrundelegung 
des Substanzwertes Abschreibung darstellen würde, unterläge der 
hohen Körperschaftsteuer und die Ersatzbeschaffung sei somit nicht 
gesichert, zumal die Gefahr bestehe, daß der ganze Gewinn an die 
Anteilseigner verteilt werde. Dieses Argument scheint wenig stich- 
haltig zu sein; denn der für die Unternehmungsbewertung maß- 
gebliche Gewinn ist — völlig unabhängig von dem für das Unter- 
nehmen bezahlten Preis — nur der Teil des Ertrages, der über den 
Wert verzehr, bewertet zu Wiederbeschaffungspreisen, hinausgeht. 
Das wird ganz deutlich, wenn statt der Abschreibungen die erwar- 
teten Reinvestitionsausgaben für die Ermittlung des Erfolgswertes 
herangezogen werden. Eine nicht genügende Beachtung dieses Grund- 
satzes durch die Steuergesetze und die Praxis kann kein Argument 
gegen die Absetzung der Körperschaftsteuer sein. In dem Maße, in 
dem sie dem Betrieb zur Substanzerhaltung notwendige Mittel infolge 
des geringeren Übernahmepreises entzieht, müssen Gewinne thesau- 
riert oder neues Kapital von außen zugeführt werden, wenn das 
Unternehmen in dem ursprünglichen Umfang fortgeführt werden 
soll. Neue Kapitaleinlagen oder verminderte Gewinnausschüttungen 
wären dann bei der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes zu berück- 
sichtigen. 

H e n z 1 e r S42 ) sieht überhaupt keine Alternative zum Bruttoerfolgs- 
wert. Er vergleicht den Substanzwert einer Unternehmung mit ihrem 
Bruttoerfolg und leitet aus dem Verhältnis der beiden Größen den 
Kapitalisierungszinsfuß ab, bei dem es sich um den „Ausdruck für 
einen auf 100 bezogenen Rohertrag handelt“. 343 ) Wenn dieser Roh- 
ertrag um die Körperschaftsteuer und Gewerbeertragsteuer gekürzt 
werde, dann müsse auch der Kapitalisierungszinsfuß um den ent- 
sprechenden Satz vermindert werden. 344 ) H e n z 1 e r bringt dazu 
folgendes Beispiel: Bei einem Substanzwert von 3 300 000 DM und 
einem vollen Ertrag von 350 000 DM sei ein Kapitalisierungszinsfuß 
von 10 °/o vertretbar. Dementsprechend wäre der Bruttoerfolgswert 
3 500 000 DM. Legte man der Ertragswertermittlung nicht den vollen, 
sondern den um 60 °/o Körperschaft- und Gewerbeertragsteuer 

342 ) Vgl. Henzler, R.: Ertragswert und Steuern vom Gewinn, in: „Deutsche Zeitung 
und Wirtschafts-Zeitung“, 8. Jg., Stuttgart 1953, Nr. 15, S. 14. 

343) Ebenda, S. 14. 

344) Die gleiche Ansicht wird in einem Leserbrief vertreten, der in „Betriebswirt- 
schaftliche Forschung und Praxis“, Wolfenbüttel 1953, 5. Jg., S. 88 f. abgedruckt ist. 
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gekürzten Restertrag von 140 000 DM zugrunde, so müsse ein Kapi- 
talisierungszinsfuß von 

10 % — (60 % von 10 °/o) = 4 %> 

angewendet werden, so daß sich wieder ein Ertragswert von 
3 500 000 DM ergibt. Beide Methoden führten also zum gleichen Er- 
gebnis. — Bouffier 345 ) sekundiert H e n z 1 e r mit dem Hinweis, 
daß die Rechtsform der Kapitalgesellschaft das Risiko für den Unter- 
nehmer verringere und aus diesem Grunde bei Absetzung der Körper- 
schaftsteuer vom Erfolg eine Herabsetzung des Kapitalisierungszins- 
satzes wenigstens zum Teil gerechtfertigt sei. Mellerowicz 346 ) 
wendet indessen gegen die Auffassung Henzlers ein, daß nicht 
„nur die Körperschaftsteuer den Kapitalisierungszinsfuß über den 
Landeszins treibt, sondern auch zahlreiche branchenbedingte Risiken. 
Die Risiken aber bleiben, auch wenn die Körperschaftsteuer schon 
abgezogen ist. Ein Zinsfuß von 4 °/o . . . ist selbst für Landwirt- 
schaften sehr niedrig, um wieviel mehr bei stark risikobelasteten In- 
dustriebetrieben“. H e n z 1 e r gelangt wohl zu seiner Behauptung, 
daß es keine Alternative zum Bruttoerfolgswert gäbe, dadurch, daß 
er irrigerweise den Kapitalisierungszinsfuß von der Rendite des zu 
bewertenden Unternehmens ableitet. Auf den einem derartigen Ver- 
fahren anhaftenden logischen Zirkelschluß wurde bereits hingewiesen 
(s. S. 114). 

Winckelmann 347 ) argumentiert für die Bruttoerfolgsmethode 
wie folgt: Würde bei einem Bruttoerfolg des Unternehmens von 
100 000 DM der Verkäufer mit dem Barwert der um 60 °/o Körper- 
schaftsteuer gekürzten Nettoerfolge von 40 000 DM abgefunden, so 
verblieben dem Verkäufer bei einer anderweitigen, ebenfalls körper- 
schaftsteuerpflichtigen Verwendung seines Kapitals nach Abzug dieser 
Steuer nur 16 000 DM, während der Erwerber den um 24 000 DM 
höheren Nettoerfolg von 40 000 DM erhielte. Die Beweiskraft dieses 
Beispiels ist indessen außerordentlich gering. Der Verfasser unter- 
stellt bei einem Kapitalisierungszinsfuß von 10 % ohne jede Begrün- 
dung, daß der Veräußerer des Betriebes bei einer Neuanlage des 
Kapitals nur eine Bruttoverzinsung von 10 % (40 000 DM Erfolg bei 
400 000 DM Kapital), der Erwerber hingegen eine von 25 °/o 
(100 000 DM Erfolg bei 400 000 DM Kapital) erzielt. Unter diesen Um- 
ständen dürfte wohl niemand ein Unternehmen verkaufen; würde 
der Verkäufer hingegen ebenfalls einen Bruttoerfolg von 25 °/o er- 

345) vgl. Bouffier, W.: Die Körperschaftsteuer bei der Ertragswertberechnung, in: 
„Der österreichische Betriebswirt“, 5. Jg., Wien 1955, S. 70. 

346) Mellerowicz, K.: Zur Problematik der Bewertung des Unternehmungsganzen, 
a. a. O., S. 199. 

347) vgl. Winckelmann, H. : a. a. O., S. 182 f. 
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reichen, so wären die Nettoerfolge in der neuen und der alten Kapital- 
anlage gleich hoch. Ferner begründet Winckelmann die Nicht- 
absetzung der Körperschaftsteuer damit, daß nichts die Beteiligten 
hindere, „aus der kapitalgebundenen körperschaftsteuerpflichtigen 
Rechtsform in die personenabhängige einkommensteuerpflichtige 
Rechtsform hinüberzuwechseln oder umgekehrt. Maßgebend kann 
deshalb nur der Bruttoertrag sein“. 348 ) Der Wert eines Unternehmens 
sei also unabhängig von den jeweils Vorgefundenen Besteuerungs- 
verhältnissen zu entwickeln, damit er von allen subjektiven Bestim- 
mungsgründen freigehalten werde. — Gegen diese Begründung läßt 
sich einwenden, daß es keineswegs den Beteiligten immer freisteht, 
von einer Rechtsform in die andere überzuwechseln. Beispielsweise 
kann die Größe des Unternehmens oder fehlende Einmütigkeit der 
Gesellschafter einer Umwandlung entgegenstehen. Bei Bewertung 
einzelner Anteile an Kapitalgesellschaften sei nach Winckel- 
mann 349 ) allerdings die Körperschaftsteuer vor der Gewinnkapi- 
talisierung abzusetzen, da sie jeder Anteilsbesitzer gegen sich gelten 
lassen müsse. 

L e n e 1 85 °) sieht die Ertragswertermittlung als eine Vergleichsrech- 
nung an, bei der der aus der Unternehmung zu erzielende Gewinn 
unter Berücksichtigung des Risikos mit dem Ertrag aus festverzins- 
lichen erstklassigen langfristigen Wertpapieren verglichen werde, so 
daß die Gewerbeertragsteuer immer und die Körperschaftsteuer 
dann abzusetzen sei, wenn sie eine unvermeidbare Sonderbelastung 
einer bestimmten Einkunftsart darstelle. Ist die Doppelbesteuerung 
hingegen vermeidbar, d. h. „die Beteiligung, deren Erwerb in Frage 
steht, so groß, daß die Umwandlung durchgesetzt werden kann, dann 
kann die Belastung mit der Körperschaftsteuer den Ertragswert der 
Unternehmung höchstens auf den Betrag rücken, den der um die Um- 
wandlungskosten geminderte Ertragswert der Unternehmung aus- 
machen würde, wenn sie als Einzelfirma oder Personengesellschaft 
betrieben würde“. 351 ) Es sei dabei unbeachtlich, ob die Umwandlung 
wirklich beabsichtigt ist oder nicht. Bei der Errechnung des Ertrags- 
wertes einer einzelkaufmännischen Unternehmung oder Personen- 
gesellschaft sei zu berücksichtigen, daß bei progressiver Einkommen- 
steuer schwankende Erträge weniger wert seien als gleichbleibende, 
die dem Durchschnitt der schwankenden Erträge entsprechen. Da die 
Mehrbelastung der schwankenden Unternehmungsgewinne mit Ein- 
kommensteuer sich nicht genau veranschlagen ließe, sei der Kapitali- 

348) Ebenda, S. 183. 

349) vgl. ebenda, S. 183. 

350) vgl. Lenel, H.-O.: a. a. O., S. 153 f. 

351) Ebenda, S. 153. 
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sierungszinsfuß entsprechend zu erhöhen, was auch dadurch gerecht- 
fertigt sei, „daß die Risikoprämie, welche das erhöhte Risiko der 
Kapitalanlage in Beteiligungen abgelten soll, durch die Progression 
der Einkommensteuer zum Teil aufgezehrt wird“. 352 ) 

K r ö h n k e 353 ) ist es darum zu tun, die zusätzliche Belastung der 
Kapitalgesellschaften durch die Körperschaftsteuer bei der Ertrags- 
wertermittlung zu eliminieren. Zu diesem Zwecke zieht er die 
Gewerbeertragsteuer ganz, die Körperschaftsteuer aber nur insoweit 
ab, als sie auf die voraussichtlichen Gewinnausschüttungen entfällt, 
da die nicht ausgeschütteten Gewinne nicht der Doppelbesteuerung 
unterlägen und die auf sie entfallende Körperschaftsteuer nur eine 
pauschalierte Einkommensteuer darstelle. K r ö h n k e scheint also 
auch die nicht ausgeschütteten Gewinne in den Ertragswert einzu- 
beziehen (s. S. 127 ff.). 

Hartmann 354 ) glaubt, daß zwar sowohl die volle oder teilweise 
Absetzung als auch der Nichtabzug der Körperschaftsteuer vertretbar 
sei, keine der Methoden aber allgemeine Gültigkeit beanspruchen 
könne. Er hält es für ratsam, in individueller Anpassung an den 
Einzelfall die Körperschaftsteuer nur auf die künftigen körperschaft- 
steuerpflichtigen Gewinne abzusetzen, die sich z. B. um die zur Bil- 
dung stiller Reserven verwendeten Beträge von den erzielten Gewin- 
nen unterschieden. 

Bouffier 355 ) führt die Gedanken Winckelmanns und 
Len eis fort und entscheidet die Frage, ob bei der Ertragswert- 
ermittlung die Körperschaftsteuer abgesetzt werden soll oder nicht, 
dahingehend, daß über die Fälle hinaus, in denen bei Erwerb von 
Minderheitsanteilen ohnehin kein Einfluß auf die Rechtsform aus- 
geübt werden könne, „dort, wo die Rechtsform der Unternehmung 
wegen der Größe des Betriebes oder wegen bestehender Rechtsvor- 
schriften bzw. rechtlicher Bindungen zwingend ist, die aus der Rechts- 
form erwachsenden Mehraufwände als echter betriebsnotwendiger 
Aufwand (Kosten) vom Ertrag abzusetzen sind 356 ), aber in allen ande- 
ren Fällen die Wahl der Rechtsform als eine subjektive Entscheidung 
des Unternehmers zu werten ist, weshalb die aus dieser Entscheidung 
fließenden Mehraufwände den zu kapitalisierenden Betrag nicht 

352) Ebenda, S. 154. 

353) vgl. Kröhnke, H.: Reproduktionswert, Ertragswert und Gesamtwert der Unter- 
nehmung, a. a. O., S. 150. 

354) vgl. Hartmann, B.: a. a. O., S. 198. 

355) Bouffier, W.: a. a. O., S. 68. 

356) Ähnlich begründet auch Viel die Verminderung des zu kapitalisierenden Gewinns 
um die Ertragsteuern. Vgl. Viel, J.: Die Ermittlung des Sach- und Ertragswertes 
bei der Untemehmungs Wertberechnung, a. a. O., S. 367. 
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kürzen dürfen“. Da aber thesaurierte Gewinne von Kapitalgesell- 
schaften nur der Körperschaftsteuer unterlägen und dem Anteils- 
eigner bei einer Veräußerung oder Währungsumstellung unter Um- 
ständen ohne Erhebung der Einkommensteuer zuflössen, hält es 
Bouffier ähnlich wie K r ö h n k e für richtig, „die gesamte jewei- 
lige oder erwartete steuerliche Belastung des Gewinnes in der Kapital- 
gesellschaft der Belastung in einer Personengesellschaft gegenüber 
zu stellen und — dies immer nur in jenen Fällen, in denen die Rechts- 
form der Kapitalgesellschaft zwingend ist — nur die Mehrbelastung 
vom Ertrag abzusetzen“. 357 ) Demgegenüber ist P o h m e r der Mei- 
nung, daß in der Regel die thesaurierten Gewinne, soweit sie nicht 
durch Verluste auf gezehrt werden, früher oder später doch aus- 
geschüttet werden und dann der Doppelbesteuerung unterlägen. 358 ) 
Für einen internationalen Ertragsvergleich ist nach Bouffier 359 ) 
nicht der Bruttoerfolg eines Unternehmens, sondern der Nettoerfolg 
nach Abzug der nationalen Einkommensteuer ausschlaggebend. Bei 
einem innerstaatlichen Vergleich indessen sei — da nahezu sämtliche 
Einkünfte gleichermaßen von der Einkommensteuer erfaßt würden 
und der für den Kapitalisierungszinsfuß als Basis maßgebliche landes- 
übliche Zinssatz die Einkommensteuer in durchschnittlicher Höhe 
berücksichtige — die Einkommensteuer entweder gar nicht oder vom 
Erfolg und vom Kapitalisierungszinsfuß abzusetzen. Das zweite Ver- 
fahren empfehle sich bei einem im Verhältnis zum Kapitaleinsatz 
sehr hohen Gewinn, da dieser der Einkommensteuerprogression in 
stärkerem Maße unterliege als bei gleichem Kapitaleinsatz ein 
Gewinn, der der landesüblichen Verzinsung entspreche. 

Husemann 36 °) meint, daß die Körperschaftsteuer bei der Bewer- 
tung von Kapitalgesellschaftsanteilen abgesetzt werden müsse, es sei 
denn, die Gewinne flössen auf Grund eines Organschaftsvertrages 
ohne Erhebung der Körperschaftsteuer bei dem bewerteten Unter- 
nehmen oder bei Beteiligung von wenigstens 25 v. H. steuerfrei dem 
Unternehmen zu, für das die Bewertung vorgenommen wird. 

Mellerowicz 361 ) verficht mit Nachdruck seinen Standpunkt, wo- 
nach in jedem Falle die ganze Körperschaftsteuer „selbstverständlich 
von dem Reinertrag abgesetzt werden“ muß, „da ihr Aufwand eine 

357) Bouffier, W.: a. a. O., S. 69. 

358) vgl. Pohmer, D.: Zum Problem des Einflusses gewinnabhängiger Steuern auf 
die Unternehmenswertberechnung, in: „Die Wirtschaftsprüfung“, 8. Jg., Stuttgart 
1955, S. 439. 

359) vgl. Bouffier, W.: a. a. O., S. 69 f. 

360) vgl. Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, a. a. O., 
S. 137 f. 

361 ) Vgl. Mellerowicz, K.: Zur Problematik der Bewertung des Unternehmungs- 
ganzen, a. a. O., S. 202. 
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echte Kapitalminderung . . . darstellt“. 362 ) Der steuerliche Nach- 
teil, der in Gestalt der Körperschaftsteuer mit der Rechtsform der 
Kapitalgesellschaft verbunden sei, mindere den Ertrag des Betriebes 
und damit den ausschüttbaren Gewinn, müsse daher durch Abzug 
der Körperschaftsteuer vor der Kapitalisierung berücksichtigt 
werden. 363 ) Hingegen sei die Einkommensteuer „an die natürliche 
Person des Unternehmers gebunden und hat so nichts mit dem objek- 
tiven Betriebsgeschehen als solchem zu tun; daher darf sie nicht vom 
Ertrag abgesetzt werden“. 364 ) Lackmann 865 ) schließt sich der An- 
sicht Mellerowicz’ vollkommen an. 

Auch Jonas 366 ) will die an die Rechtsform der Unternehmung 
geknüpfte Körperschaftsteuer voll absetzen, da der Käufer nicht dem 
Vorbesitzer „die Beteiligung des Fiskus an der Unternehmung bezahlt, 
einen Wert also, der dem Käufer keinen Nutzen bringt“. 

In ähnlicher Weise geht Gelhausen 367 ) davon aus, daß die Körper- 
schaftsteuer von der Unternehmungsform her bestimmt und damit 
eine einseitige Objektsteuer sei, ähnlich wie es eine Betriebsteuer 
sein würde, und daher genau wie die Gewerbeertragsteuer den zu 
kapitalisierenden Erfolg schmälere. Die Einkommensteuer bleibe 
jedoch wegen ihres subjektiven Charakters, ihrer Bindung an die 
persönlichen Verhältnisse des Betriebseigners außer Ansatz. 

Münstermanns 368 ) These, daß nur die künftig ausgeschütteten 
Jahreserfolge die Grundlage für die Ermittlung des Zukunftserfolgs- 
wertes bilden (s. S. 128), schließt die volle Absetzung der Körper- 
schaftsteuer in jedem Falle ein. 

P o h m e r 369 ) sieht die Unternehmungsbewertung ähnlich wie 
L e n e 1 unter dem Blickwinkel des Vergleichs verschiedener Kapital- 
anlagemöglichkeiten und unterstellt, daß „sich die Unternehmer bei 
ihren Entscheidungen an der ihnen“ über die Verzinsung langfristigen 
Fremdkapitals hinaus „netto (d. h. nach Abzug der Steuern) zufließen- 
den Risikoprämie orientieren“. Körperschaft- und Einkommensteuer 
sollen bei der Ermittlung des Ertragswertes einer Kapitalgesellschaft, 

362 ) Ebenda, S. 202. 

363 ) vgi. ebenda, S. 200 f. und Mellerowicz, K. : Der Wert der Unternehmung als 
Ganzes, a. a. O., S. 65. 

364) Mellerowicz, K.: Zur Problematik der Bewertung des Unternehmungsganzen, 
a. a. O., S. 202. 

385 ) vgl. Lackmann, F.: a. a. O., S. 49 ff. 

366) Jonas, H.: Die Bestimmung des zukünftigen Reinertrages bei der Unterneh- 
mungsbewertung, a. a. O., S. 169. 

367) vgl. Gelhausen, F.: Unternehmungsbewertung und Gewinnsteuern, in: „Die 
Wirtschaftsprüfung“, 6. Jg., Stuttgart 1953, S. 74. Ähnlicher Ansicht ist: Neubert, H.: 
a. a. O., S. 68. 

368) vgl. Münstermann, H: Der Gesamtwert des Betriebes, a. a. O., S. 217. 

3G9) Pohmer, D.: a. a. O., S. 438. 
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deren Umwandlung in eine Personengesellschaft nicht beabsichtigt 
ist, wie folgt berücksichtigt werden: Der auf den ganzen künftigen 
Gewinn entfallende Betrag an Körperschaftsteuer wird um die er- 
sparte Einkommensteuer gekürzt; denn der einkommensteuerpflich- 
tige Betrag sinke um den Betrag der Körperschaftsteuerzahlung. Nur 
diese Differenz sei vom Gewinn der Kapitalgesellschaft abzusetzen. 
Da die Kapitalgesellschaft das Haftungsrisiko des Unternehmers ver- 
mindere, müsse der Zuschlag für das allgemeine Unternehmerwagnis 
geringer bemessen werden als der für die Bewertung eines gleich- 
artigen Unternehmens in der Kechtsform der Personengesellschaft, 
so daß sich „ein weitgehender Ausgleich der Abweichungen bei der 
Errechnung des Ertragswertes von Kapitalgesellschaften gegenüber 
der Errechnung desjenigen vergleichbarer Personenunternehmungen 
ergibt“. 370 ) Auf die Schwächen dieser Auffassung wurde bereits hin- 
gewiesen (s. S. 133); wäre doch der Unterschied im Risiko zwischen 
den beiden Rechtsformen von der jeweiligen Höhe der Körperschaft- 
steuer abhängig und würde mit ihren Sätzen variieren, was doch 
offenbar sehr unwahrscheinlich ist. — In Übereinstimmung mit 
Lenel und Bouffier (s. S. 134 f.) berücksichtigt P o h m e r bei 
der Unternehmensbewertung die Einkommensteuerprogression, in- 
dem er dafür eintritt, daß die Risikoprämie im Kapitalisierungszins- 
fuß um die auf sie entfallende Einkommensteuer erhöht wird. 371 ) 
„Objektiv ist daher die Höhe des Unternehmungs wertes von der Höhe 
der Steuersätze (selbst bei der Unterstellung proportionaler Tarife) 
nicht unabhängig“. 372 ) 

Anders 373 ) endlich vertritt in extremem Gegensatz zu Klinger 
den Standpunkt, daß außer der Körperschaft- und Gewerbeertrag- 
steuer auch die Einkommensteuer bei der Unternehmungsbewertung 
berücksichtigt werden müsse, indem der Gewinn einzelkaufmän- 
nischer Unternehmen und Personengesellschaften um sie vermindert 
wird. Die durch die unterschiedliche Behandlung der Körper- 
schaft- und Einkommensteuer sich allein aus der Rechtsform der 
Unternehmungen ergebenden Unterschiede im Ertragswert seien mit 
einer objektiven Wertermittlung nicht vereinbar. Auch die Ein- 
kommensteuer enthielte ein stark objektives Element: „Es unterliegt 
keinem Zweifel, daß zwischen der Entrichtung der Einkommensteuer 
des Inhabers eines Unternehmens für das aus dem Unternehmen er- 
zielte Einkommen und den vom Unternehmer in Anspruch genom- 
menen gesellschaftlichen Leistungen des modernen Rechtsstaates ein 

370) Ebenda, S. 439. 

371) vgl. ebenda S. 438 und 440. 

372) Ebenda, S. 438. 

373) vgl. Anders, H.: a. a. O., S. 151 ff . 
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ursächlicher Zusammenhang besteht. Denn nicht der Inhaber, sondern 
das Unternehmen selbst ist als Bestandteil der Volkswirtschaft Nutz- 
nießer der Rahmenleistung der Gesellschaft, und es muß daher zur 
Ermittlung des richtigen Untemehmungserfolges eine Zurechnung 
einer entsprechenden Steuerbelastung zum Aufwand erfolgen.“ 374 ) 
Die Höhe des für die Einkommensteuer anzusetzenden Satzes solle 
sich jedoch nicht nach den persönlichen Verhältnissen des Inhabers 
richten, sondern dem Ziel einer objektiven Unternehmungswert- 
ermittlung und der Idee einer Betriebsteuer folgend dem Körper- 
schaftsteuersatz gleich sein. — Anders geht bei seinen Darlegun- 
gen völlig an der Tatsache der Doppelbesteuerung der ausgeschütte- 
ten Gewinne von Kapitalgesellschaften und an der in ihr liegenden 
Begründung für die unterschiedliche Behandlung der Körperschaft- 
und Einkommensteuer vorbei. Folgte man jedoch zunächst Anders’ 
Gedanken und sähe davon ab, daß es bei der fehlenden speziellen Ent- 
geltlichkeit der Steuern überhaupt kaum möglich ist, die einzelnen 
Steuerarten bestimmten Leistungen des Staates zuzuordnen, so kann 
man doch — ohne auf die Problematik der Steuerüberwälzung ein- 
zugehen — in den vom Betriebe gezahlten Kostensteuern schon einen 
erheblichen Beitrag für die von ihm in Anspruch genommenen 
Gemeinschaftsleistungen erblicken; würde die Einkommensteuer für 
das Einkommen aus einzelkaufmännischen Unternehmen und Per- 
sonengesellschaften auch noch den Unternehmungen zugerechnet 
werden, so würden deren Eigner im Gegensatz zu allen anderen ein- 
kommensteuerpflichtigen Personen überhaupt kein Entgelt für die 
von ihnen persönlich empfangenen Leistungen des Staates entrichten. 
Ferner ist nicht ersichtlich, warum die Unternehmungserfolge von 
einzelkaufmännischen Unternehmungen und Personengesellschaften 
auch dann um den vollen Satz der Körperschaftsteuer gekürzt werden 
sollten, wenn Veräußerer und Erwerber einer niedrigeren Stufe der 
Einkommensteuer unterliegen, und ob auch die auf die aus- 
geschütteten Gewinne von Kapitalgesellschaften entfallende Ein- 
kommensteuer bei der Untemehmungsbe Wertung abgezogen werden 
soll. Schließlich ist Anders* Methode auch unter dem Gesichts- 
punkt des Vergleichs mit anderen Kapitalanlagemöglichkeiten, deren 
Gewinne der Einkommensteuer unterliegen, abzulehnen. 

Aus den vorstehenden Erörterungen kann folgendes Fazit gezogen 
werden: Soll der Zukunftserfolgswert eine Größe sein, auf Grund 
deren ein Unternehmer sich zu einer Kapitalanlage entschließen 
kann, so müssen die Zukunftserfolgswerte verschiedener Investitions- 
objekte miteinander vergleichbar sein. Das sind sie nur, wenn die mit 

374) Ebenda, S. 152. 
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dem Investitionsobjekt zu erzielenden künftigen Nettoeinnahmen der 
gleichen Steuerbelastung unterliegen. Zunächst vorhandene Unter- 
schiede in der Besteuerung müssen also bei Festlegung der zu kapi- 
talisierenden Zahlungen oder durch unterschiedliche Bemessung des 
Kapitalisierungszinsfußes ausgeglichen werden. 

Jedes Einkommen aus inländischen Kapitalanlagen eines Investors, 
der eine natürliche Person ist, wird von der Einkommensteuer in 
nahezu gleicher Weise erfaßt. Daher ist die Einkommensteuer im all- 
gemeinen bei der Ermittlung des Zukunftserfolgs wertes eines Unter- 
nehmens nicht als Ausgabe anzusetzen; denn der landesübliche Zins- 
fuß und somit auch der Kapitalisierungszinsfuß enthält bereits die 
Einkommensteuerbelastung in durchschnittlicher Höhe. Ein Fortfall 
der Einkommensteuerpflicht für Erträge aus einzelnen Kapitalanlage- 
arten — z. B. für bestimmte Zinsen nach § 3 a des Einkommensteuer- 
gesetzes von 1954 — senkt den Kapitalisierungszinsfuß entsprechend. 
Die allgemeine Höhe der Einkommensteuersätze kann sich jedoch 
infolge der Wegsteuerung eines Teils der — ohne, Ansatz der Steuern 
— für notwendig erachteten Prämie für das allgemeine Unternehmer- 
wagnis auf die Größe des Risikozuschlages zum landesüblichen Zins- 
fuß auswirken. 

Da die ausgewiesenen Gewinne von Kapitalgesellschaften der Körper- 
schaftsteuer und die Ausschüttungen, soweit sie natürlichen Personen 
zufließen, außerdem noch der Einkommensteuer unterliegen, sind für 
natürliche Personen die im Zahlungsstrom zwischen Unternehmung 
und Umwelt entstehenden Nettoeinnahmen, aus denen noch die 
Körperschaftsteuer zu entrichten ist, nicht ohne weiteres mit den 
Nettoeinnahmen eines in einer nicht körperschaftsteuerpflichtigen 
Rechtsform geführten Unternehmens oder anderer Investitions- 
objekte vergleichbar. Die durch die Doppelbesteuerung hervor- 
gerufene zusätzliche Belastung der Nettoeinnahmen von Kapital- 
gesellschaften muß durch Ansatz der Körperschaftsteuer als Aus- 
gaben berücksichtigt werden. Zu diesem Zwecke sind die Körper- 
schaftsteuerzahlungen aus den Betriebsausgaben der Vergangenheit 
zu eliminieren und auf Grund der für die Zukunft erwarteten steuer- 
pflichtigen Gewinnen nach den vermutlichen künftigen Steuersätzen 
die Körperschaftsteuerzahlungen zu schätzen und als Ausgaben zu 
kapitalisieren. Die Höhe der künftigen Körperschaftsteuersätze ist 
allerdings nur schwer vorauszusehen. Fehler aus einer irrigen Ein- 
schätzung dieser Größe werden allerdings in dem Maße ausgeglichen, 
als es gelingt, die Körperschaftsteuer abzuwälzen. Sofern der Investor 
in verdeckter Form Gewinne entnehmen kann, ohne Körperschaft- 
steuer und/oder ohne Einkommensteuer für sie zu zahlen, sind diese 
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Erfolgsteile zur Errechnung der künftig zu zahlenden Körperschaft- 
steuer vom Gesamterfolg abzusetzen. 

Die auf die künftig wahrscheinlich thesaurierten Gewinnanteile ent- 
fallende Körperschaftsteuer nicht als Ausgaben anzusetzen, ist beson- 
ders dann gerechtfertigt, wenn anzunehmen ist, daß sie dem Unter- 
nehmer bei einer Weiterveräußerung oder Neubilanzierung ein- 
kommensteuerfrei zufließen sollten, weil dann die Körperschaftsteuer 
nur an die Stelle der Einkommensteuer, nicht aber zu ihr hinzuträte. 

In der Regel wird bei der Bewertung einer Kapitalgesellschaft die 
Rechtsform durch die Größe der Unternehmung, den Kapitalbedarf 
oder den Wunsch nach Haftungsbeschränkung bedingt sein und eine 
Umwandlung in eine nicht körperschaftsteuerpflichtige Rechtsform 
und somit eine Alternative zur vorhandenen Besteuerung nicht in 
Betracht kommen. Beabsichtigt der Erwerber jedoch eine derartige 
Umwandlung, so ist von den Besteuerungsverhältnissen der neuen 
Rechtsform auszugehen, wobei jedoch Veränderungen der Erfolgs- 
höhe und des Risikos zu berücksichtigen sind. 

Die Bewertung von Anteilen an Kapitalgesellschaften als Finanz- 
investition für eine natürliche Person auf Grund des Zahlungsstromes 
zwischen Unternehmung und Anteilseigner, im wesentlichen also der 
Gewinnausschüttungen, schließt stets die volle Absetzung der Körper- 
schaftsteuer ein. 

Sofern eine körperschaftsteuerpflichtige juristische Person sämtliche 
Anteile oder die Majorität einer anderen Kapitalgesellschaft erwirbt 
und mit ihr einen Gewinn^ und Verlustübemahmevertrag abschließt, 
entfällt die Körperschaftsteuerpflicht der bewerteten Unternehmung. 
Körperschaftsteuerzahlungen vermindern dann nicht deren erwar- 
teten Erfolg. 

Wenn es sich dagegen um eine Finanzinvestition handelt, die juri- 
stische Person also nur eine Minderheitsbeteiligung erwirbt, sind die 
bereits um Körperschaftsteuerzahlungen gekürzten Gewinnausschüt- 
tungen relevant. Jedoch gilt bei einer Beteiligung von wenigstens 
einem Viertel an dem Grund- oder Stammkapital einer anderen 
körperschaftsteuerpflichtigen Kapitalgesellschaft nach § 9 des Körper- 
schaftsteuergesetzes das Schachtelprivileg, nach dem die Mutter- 
gesellschaft für die ihr zufließenden anteiligen Gewinne keine Körper- 
schaftsteuer entrichtet. Dann vermindert sich — ähnlich wie bei der 
Steuerbefreiung gewisser Zinsen (s. S. 140) — der Kapitalisierungs- 
zinsfuß. Das kommt zum Beispiel darin zum Ausdruck, daß für den 
Ankauf eines schachtelprivilegierten Aktienpaketes — en bloc oder 
allmählich — meist Kurse bezahlt werden, die über dem normalen 
Börsenkurs liegen. 
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IV. Die Entwicklung des Zukunftserfolges 

A. Die Bedeutung der Abzinsung für die Berück- 
sichtigung der künftigen Erfolgsentwicklung 

Für die bisherigen Untersuchungen wurde unterstellt (s. S. 77 1), daß 
für die Zukunft keine tiefgreifenden Änderungen der Betriebs- und 
Finanzstruktur, des Kapitaleinsatzes sowie wichtiger Beziehungen zu 
anderen Unternehmungen geplant sind und keine bedeutenden Ände- 
rungen der gesamt- und zweigwirtschaftlichen Verhältnisse erwartet 
werden. Diese Voraussetzungen werden nunmehr auf gegeben. Die 
Höhe der künftig zu erwartenden Einnahmen und Ausgaben muß also 
unter Berücksichtigung der ihre Veränderung bewirkenden Faktoren 
abgeschätzt werden. 

Diese Aufgabe wäre schier unlösbar, käme es nicht allein darauf an, 
die Zahlungen der nächsten Jahre ungefähr zutreffend zu schätzen 
(s. S. 77); denn nur diese beeinflussen den Zukunftserfolgswert maß- 
geblich. Je weiter die Zahlungen in der Zukunft liegen, desto geringer 
ist infolge ihrer Abzinsung auf den Bewertungsstichtag ihre Wirkung 
auf den Zukunftserfolgswert und verliert sich um so schneller, je 
höher der Kapitalisierungszinsfuß gewählt wird. Auf diesen mathe- 
matisch eindeutigen Zusammenhang hat insbesondere H a x 375 ) hin- 
gewiesen. Die Tatsache kompensiert weitgehend eine andere, die 
häufig gegen den Zukunftserfolgswert geltend gemacht wird, daß 
nämlich die Wahrscheinlichkeit der Übereinstimmung zwischen er- 
warteten und später tatsächlich eintretenden Zahlungen um so 
kleiner ist, je weiter sie in der Zukunft liegen. 376 ) 

Wenn auch der Zukunftserfolgswert nur durch die Zahlungen der 
nächsten 20 bis 40 Jahre maßgeblich beeinflußt wird, so umschließt er 
bei Verwendung der Formel für die ewige Rente theoretisch doch 
alle künftigen Zahlungen. Dieser Hinweis erscheint angebracht, weil 
in der Literatur der Ertragswert immer wieder falsch interpretiert 
wird. So vertritt Leitner z. B. die irrige Ansicht: „Die Berück- 
sichtigung der Dauer der Rente erfolgt durch den gewählten Zins- 
fuß. Wer den Ertrag mit 12 °/o Zinsen durch Vervielfältigung mit 
8V2 kapitalisiert, beschränkt die schätzbare Dauer des Ertrages auf 
8V2 Jahre. Die darüber hinausgehenden Erträgnisse werden bei der 
Berechnung des Gegenwartswertes nicht mehr berücksichtigt.“ 377 ) Der 
gleiche Gedanke kommt bei Kolbe zum Durchbruch: „Würde . . . 

375) Vgl. Hax, K.: a. a. O., S. 38. 

876 ) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 49. 

377) Leitner, F., a. a. O., S. 185 f. 



142 




vom Gewinn ausgegangen und der durchschnittliche Gewinn mehrerer 
Jahre zugrunde gelegt, so ergäbe sich der Ertragswert der Unter- 
nehmung aus der Multiplikation Gewinn mal Kapitalisierungsfaktor. 
Diese Multiplikation kann aber ebenso gut als Zeitfunktion an- 
gesehen werden, wobei der Kapitalisierungsfaktor den Zeitwert ver- 
körpert.“ „Wäre . . . der Kapitalisierungszinsfuß für Eigenkapital 
10 %, so wäre der Kapitalisierungsfaktor . . . = 10 und für unsere 
Rechnung die Zeitspanne 10 Jahre.“ 378 ) Ähnlich, wenn auch in etwas 
abgeschwächter Form, äußern sich Schubert 379 ) und G r e i n e r. 
Nach Greiners 38 °) Ansicht hören zwar die Erfolge nach der 
„kritischen Ertragsdauer“, die er in Anlehnung an Schubert 381 ) 
mit Hilfe der Formel für die ewige Rente errechnet und die etwa dem 
Wert des Kapitalisierungsfaktors gleichkommt, nicht auf, kommen 
aber für die Vorschau nichtlmehr in Betracht. 

Daher sei noch einmal betont, daß der sich aus der Formel für den 
Bar wert (x) der ewigen Rente (r) x = r für sie ergebende Kapi- 
talisierungsfaktor selbst eine reine Rechengröße ist, die nur für 
die ewige Rente gilt und — abgesehen von der Wirkung der Risiko- 
prämie (s. S. 115) — nicht im mindesten eine zeitliche Begrenzung 
ausdrückt. 

B. Veränderungen der künftigen Erfolge gegenüber 
den vergangenen infolge eines Wechsels des 
Betriebseigners 

Die Höhe der künftigen Einnahmen und Ausgaben des Betriebes ist 
weitgehend von den Dispositionen des Investors abhängig. Bei einem 
Wechsel des Betriebseigners können sich die voraussichtlichen 
Zahlungsströme insofern ändern, als die Dispositionen des Erwerbers 
von denen des Veräußerers ab weichen. 

Die meisten Autoren wollen in dem Bestreben, einen objektiven 
Unternehmungswert zu finden, der Ertragswertberechnung einen aus 
der Unternehmung selbst fließenden, von der Person des jeweiligen 
Inhabers unabhängigen Zukunftserfolg zugrunde legen (s. S. 12 ff-)- 

378) Kolbe, K.: a. a. O., S. 43. Ähnlicher Ansicht ist auch Tymkiw, M. M.: a. a. O., 
S. 31. 

379) vgl. Schubert, A. A.: a. a. O., S. 41 f. 

380 ) vgl. Greiner, G. : Kritische Ertragsdauer und Konkurrenzgefahr bei der Bewer- 
tung von Unternehmungen, in: „Neue Betriebswirtschaft“, Heidelberg 1951, S. 21. 
Vgl. dazu auch die Kritik Försters, K. H.: a. a. O., S. 110. 

sei) vgl. Schubert, A. A.; a. a. O., S. 43 ff . 
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Obgleich bei konsequenter Anwendung dieses Grundsatzes alle aus 
dem Eigentumswechsel entstehenden Erfolgsveränderungen für die 
Ertragswertermittlung vernachlässigt werden müßten, werden sie 
von diesen Autoren zum Teil doch berücksichtigt. 

Da nach der hier vertretenen Auffassung der Zukunftserfolgswert 
eines Unternehmens dem Barwert aller auf Grund der individuellen 
wirtschaftlichen Erwartungen, der Pläne und Daten des Unternehmers 
künftig wahrscheinlich entstehenden Zahlungsreihen entspricht, sind 
für die Wertschätzungen, die Verkäufer oder Käufer dem Unter- 
nehmen beilegen, nur deren eigene Dispositionen maßgebend. Der 
Erwerber muß daher alle Veränderungen der künftigen Zahlungen 
gegenüber den vergangenen, die sich infolge des Überganges des 
Unternehmens in seine Hand ergeben, in vollem Umfang bei der 
Ermittlung seines maximalen Preises für das Unternehmen veran- 
schlagen. Daher kann der Wert, den der Erwerber dem Unternehmen 
beilegt, von dem des Veräußerers erheblich abweichen. Die Verände- 
rungen der künftigen Zahlungsreihen können verschiedene Ursachen 
haben, von denen hier nur einige besonders wichtige herausgegriffen 
werden. 

1. Änderung der Rechtsform des Unternehmens 

Insbesondere Schmalenba c h 382 ) weist auf die zwangsläufigen 
und festbestimmten Erfolgsveränderungen hin, die bei Verkauf 
oder Einbringung eines Unternehmens durch einen Wechsel der 
Hechtsform eintreten, vor allem dann, wenn eine offene Handels- 
gesellschaft in eine zu gründende Aktiengesellschaft eingebracht 
werden soll. Die Rechtsform der Aktiengesellschaft bedinge „laufende 
Mehraufwendungen für Pflichtprüfungen, Veröffentlichungen, Auf- 
sichtsratsvergütungen, Vorstandstantiemen, Kosten der Haupt- 
versammlung usw. . . . Sie sind bei der Ermittlung des Zukunfts- 
erfolges erfolgsmindernd in Ansatz zu bringen. Die Tatsache, daß die 
Vorstandsmitglieder der Aktiengesellschaft feste Gehälter beziehen, 
während die Gesellschafter der offenen Handelsgesellschaft für ihre 
Tätigkeit erfolgsunwirksam, durch einen entsprechenden Anteil am 
Geschäftsgewinn, entlohnt wurden, hat bereits dadurch Berücksich- 
tigung gefunden, daß bei der Ermittlung der Vergleichserfolge ein 
Unternehmerlohn für die tätigen Unternehmer abgezogen worden 
ist.“ 383 ) Ferner träten beim Übergang eines Einzelunternehmens in 
eine Kapitalgesellschaft große Unterschiede in den Steuerlasten auf, 

382) vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 48, ferner auch 
Hax, K.: a. a. O., S. 38; Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, 
a. a. O., S. 82. 

383) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 48. 
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wobei Schmalenbach offenbar an die Doppelbesteuerung durch 
die Körperschaftsteuer denkt. 

Auch nach Mellerowicz 384 ) sind die aus einer Umwandlung 
einer Personengesellschaft in eine Aktiengesellschaft resultierenden 
Veränderungen bei der Ermittlung des Ertragswertes zu berücksich- 
tigen, wobei die laufenden Mehrkosten vom Reinertrag und die ein- 
maligen Umgründungskosten vom Ertrags wert selbst abzuziehen 
seien. Mit Recht bemerkt aber Mellerowicz, „daß eine neue 
Gesellschaftsform ja nicht gewählt wird, um nur kostenmäßige Nach- 
teile in Kauf zu nehmen; immer werden sich auch Vorteile ergeben, 
die gleichfalls veranschlagt werden müssen“. 

Eine Berücksichtigung der künftigen Erfolgsmehrungen und -minde- 
rungen infolge einer Änderung der Rechtsform des Unternehmens 
ist mit der Idee eines objektiven Ertragswertes sowie mit dem von 
Mellerowicz 385 ) für die Bewertung eingenommenen Standpunkt 
der Unternehmung (s. S. 15) und der von ihm geforderten Bewertung 
auf Grund des gegenwärtigen Aktionsbereiches des Betriebes aber 
nur dann vereinbar, wenn die Umwandlung wegen der Größe des 
Betriebes, Rechtsvorschriften oder anderen von der Person des Er- 
werbers unabhängigen Momenten notwendig ist, widerspricht 
Mellerowicz’ Idee und seinem Standpunkt aber, wenn die Um- 
gründung auf eine willkürliche subjektive Entscheidung des Er- 
werbers zurückgeht. 

In der hier vorgezogenen Betrachtungsweise müssen jedoch alle Er- 
folgsänderungen veranschlagt werden, die ein Wechsel der Rechts- 
form mit sich bringt. Bei einer geplanten Umwandlung oder Ein- 
bringung eines einzelkaufmännischen Unternehmens oder einer Per- 
sonengesellschaft in eine Kapitalgesellschaft sind neben den erwähn- 
ten Mehrausgaben und der Doppelbesteuerung vor allem die Vorteile 
zu beachten, wegen deren die Rechtsform überhaupt geändert werden 
soll und die die Nachteile überkompensieren sollten. Die mit einer 
derartigen Umwandlung verbundene Haftungsbeschränkung und — 
besonders, wenn die Anteile der neuen Gesellschaft an der Börse 
gehandelt werden — Erhöhung der Mobilität dürfte im allgemeinen 
das Unternehmerrisiko für den Erwerber verringern, so daß der 
Kapitalisierungszinsfuß niedriger angesetzt werden kann, als wenn 
die alte Unternehmungsform beibehalten worden wäre (s. S. 110 
und 133). Ferner kann durch die Umwandlung der Zugang zum 

384) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 56. 

385) vgl. ebenda, S. 60. Lackmann weist ausdrücklich darauf hin, daß die Rechts- 
form auch zum Aktionsbereich gehört. Vgl. Lackmann, F.: a. a. O., S. 53. 
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Kapitalmarkt erleichtert werden und so die Möglichkeit der Ge- 
schäftsausdehnung mit der Hoffnung auf größere Erträge bestehen, 
so daß künftig die Gewinne insgesamt infolge der Umwandlung sich 
nicht zu verringern brauchen. Der Zukunftserfolgswert des in seiner 
Rechtsform veränderten Unternehmens müßte daher in der Regel 
über dem Wert des in seiner bisherigen Rechtsform fortgeführten 
Unternehmens liegen, weil sonst die Umwandlung unrationell wäre. 



2. Änderung der Finanzierung 

Nicht selten ist mit dem Übergang eines Unternehmens in andere 
Hände eine Änderung der Finanzierung verbunden, indem der Er- 
werber die Verbindlichkeiten des Unternehmens nicht (oder nicht in 
vollem Umfang) übernimmt und die Finanzierungslücke durch Eigen- 
oder anderes Fremdkapital füllt. Soweit der Erwerber in Verbind- 
lichkeiten nicht eintritt oder sie im Zeitpunkt der Übernahme zurück- 
zahlt, vermindern einerseits die entfallenden Zinsen die zu kapitali- 
sierenden Auszahlungen und verringert andererseits der Rück- 
zahlungsbetrag den Barwert der Nettoeinnahmen. Bei Ersatz der 
alten Verbindlichkeiten durch neues Fremdkapital ändert sich der 
Zukunftserfolgswert nur, wenn der Zinssatz des neuen Fremdkapitals 
von dem des alten abweicht. Wechselt die Finanzierung nicht schon 
zum Zeitpunkt der Übergabe des Unternehmens, sondern erst später, 
so sind für die Zwischenzeit die Fremdkapitalzinsen nach der Formel 
für die zeitlich begrenzte Rente zu kapitalisieren und endgültige 
Kapitalrückzahlungen mit ihrem Gegenwartswert als Ausgaben zu 
berücksichtigen. 

Zur Veranschaulichung möge eine Fortführung des Beispiels von 
Seiten 99 ff. dienen, wobei angenommen ist, daß zu 7 °/o verzinsliches 
Fremdkapital in Höhe von 3000 GE nach 5 Jahren durch Eigenkapital 
ersetzt wird. 



Bruttoerfolg 
7 °/o Zinsen für 2000 GE 



1 000 GE 
— 140 GE 





860 GE 




kapitalisiert mit 8 % 


10 750 


GE 


7 ö/o Zinsen für 3000 GE 


210 GE 




kapitalisiert mit 8 °/o für 5 Jahre 


— 838 


GE 


Barwert der Rückzahlung von 3000 GE 






nach 5 Jahren 


— 2 042 


GE 


Zukunftserfolgswert des Eigenkapitals 


7 870 


GE 
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3. Änderung der Betriebsgröße und -Struktur 

Häufig beabsichtigt der präsumtive Erwerber eines Unternehmens, es 
zu verkleinern oder zu vergrößern, die Produktionsmethoden, das 
Produktionsprogramm, die Preispolitik, Werbung, Vertriebsorganisa- 
tion oder äußere Produktgestaltung zu ändern oder tiefgreifende 
Rationalisierungsmaßnahmen durchzuführen. Die im Schrifttum ver- 
tretenen Anschauungen darüber, ob die aus diesen geplanten Maß- 
nahmen erwarteten Erfolgsveränderungen bei der Ermittlung des 
Zukunftserfolgswertes veranschlagt werden sollen, gehen aus- 
einander. 

Aus Schmalenbachs Bemerkung 386 ), „daß diejenigen zukünf- 
tigen Veränderungen unberücksichtigt bleiben müssen, die sich aus 
noch nicht durchgeführten Betriebsmaßnahmen ergeben werden“ 887 ), 
ist zu entnehmen, daß er die genannten Erfolgsveränderungen nicht 
in den Zukunftserfolgswert einbezogen wissen will. Nach Moral 388 ) 
ist nur „die Ertragsmöglichkeit der Unternehmung in deren zeitigem 
Zustand zu berücksichtigen“. Diesen Standpunkt verficht Jonas 389 ) 
mit allem Nachdruck: Der Verkäufer habe nur Anspruch auf den Er- 
tragswert, der sich aus der gegenwärtigen „Betriebsstruktur, Absatz- 
lage usw.“ ergibt, „nicht aber auf den Gegenwert des Reinertrages, 
der mit dieser Unternehmung nach der Vornahme von Rationali- 
sierungsmaßnahmen, Kapazitätserweiterungen usw. erzielt werden 
könnte“. 

Gegenteiliger Meinung sind Rechtmann 390 ), Take 391 ) und 
besonders Husemann: Es „ist zu berücksichtigen, daß die Er- 
tragslage durch gewisse, möglicherweise verhältnismäßig geringe In- 
vestierungen wesentlich verbessert werden kann . . . Bei der Schät- 
zung der Zukunftserträge sind in derartigen Fällen die zu erwarten- 
den Ertragssteigerungen einzurechnen, während der erforderliche In- 
vestierungsaufwand vom Wert des Unternehmens abzusetzen ist“. 392 ) 
Münstermann 393 ) gibt der gleichen Ansicht mit den Worten Aus- 
druck: „Durch Betriebsvergrößerungen, wozu auch besonders In- 

386) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 48. 

387) Diese Aussage widerspricht allerdings Schmalenbachs Ausführungen über die 
Berücksichtigung einer Rechtsformänderung bei der Schätzung des Zukunftserfolges. 

388) Moral, F.: a. a. O., S. 134. Ähnlicher Meinung ist auch Schmidt, J.: a. a. O., S. 124. 

389) Jonas, H., Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von Unter- 
nehmungen, a. a. O., S. 26. 

390) vgl. Rechtmann, E.: Die Behandlung des Geschäftswertes der Unternehmung 
in der Bilanz, in: „Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung“, 20. Jg., 
Leipzig 1926, S. 115. 

89i) vgl. Take, F.: a. a. O., S. 54. 

392) Husemann, H.: Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, a. a. O., 
S. 138. 

393) Münstermann, H.: Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 81. 
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vestierungen zur Beseitigung von Kriegs-, Demontage- und Entflech- 
tungsschäden rechnen, steigt oft der Zukunftserfolg und mit ihm sein 
Wert nicht unerheblich. In diesen Fällen müssen entweder die Zinsen 
für die neuen Kapitaleinlagen auf den Aufwand geschlagen oder die 
Kapitaleinlagen vom Zukunftserfolgswert abgezogen werden.“ 

N e u b e r t 394 ) nimmt eine Mittelstellung zwischen den beiden wider- 
streitenden Meinungen ein. Er berücksichtigt geplante Änderungen 
der Betriebsstruktur nur insoweit, als der Charakter des Unter- 
nehmens und seine Stellung in der Wirtschaft nicht entscheidend ver- 
ändert werden. In der Regel werde es sich daher nur um einen Aus- 
gleich offensichtlicher Mißverhältnisse handeln, wobei die Erhöhung 
oder Senkung des Unternehmungswertes, die sich durch die unter- 
stellten künftigen Änderungen ergeben, sich in einem für beide Par- 
teien zumutbaren Rahmen bewegen müßten. Die Schätzung der künf- 
tigen Kosten und Leistungen bei angenommenen Änderungen der 
Betriebsstruktur seien besonders schwierig. Soweit infolge der für die 
Bewertung unterstellten Änderungen einzelne Vermögensteile aus 
dem Betriebe ausschieden, seien diese Werte mit ihrem Liquidations- 
wert zu bemessen und die an ihrer Stelle vorzunehmenden Neu- 
investitionen wie fehlende Substanz zu behandeln (s. S. 70). 

Mellerowicz 395 ) bezieht seine Ausführungen zu diesem Punkt 
nur auf Betriebe, die zur Zeit der Bewertung mit Verlust arbeiten 
und deshalb umorganisiert werden sollen. Von dieser nicht begrün- 
deten Einschränkung abgesehen, neigt er zwar der zweiten Auffas- 
sung zu, jedoch sind seine Ausführungen in sich zum Teil wider- 
sprechend: „Falls sich eine durchgreifende Umorganisation des Sach- 
wertes als erforderlich erweisen sollte, so sind auch deren Kosten von 
dem Ertrags wert abzusetzen; erstrecken sich derartige Kosten über 
mehrere Perioden, so sind sie auf den Stichtag abzuzinsen.“ 396 ) „Die 
Kaufsumme der Unternehmung muß dann so bestimmt werden, daß 
der Käufer für seine Kapitalaufwendungen, zuzüglich der Aufwen- 
dungen zur Deckung noch eintretender Verluste und der Umstellungs- 
kosten, eine mindestens branchenübliche Verzinsung erwarten 
kann.“ 397 ) Kurz darauf schreibt er jedoch: „Ertragsaussichten 

dürfen . . . nur insoweit veranschlagt werden, als der Betrieb über die 
Mittel verfügt, um diese auszunutzen“. 398 ) Dieser Satz steht mit den 
vorhergehenden in Widerspruch. Denn wenn ein Betrieb über die 
Mittel zur Umstellung verfügte, wäre es unlogisch, die Umstellungs- 

394 ) Vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 59 f. 

395) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 129 ff. 

396) Ebenda, S. 129. 

397) Ebenda, S. 131. 

398) Ebenda, S. 133. 
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kosten vom Ertragswert abzusetzen: Besäße der Betrieb zum Beispiel 
Kassenbestände, die um die Umstellungskosten über das betriebs- 
notwendige Maß hinausgehen, oder könnte er sich die erforderlichen 
Barmittel durch Verkauf von Anlagen oder Vorräten verschaffen, die 
wegen der Umstellung überflüssig werden oder es aus anderen Grün- 
den schon sind, so müßten die Beträge dem Zukunftserfolgswert zu- 
nächst hinzugefügt werden. Sofern die geschätzten Liquidationserlöse 
den gleichen Betrag ausmachen wie die geplanten Umstellungskosten, 
bleibt der Zukunftserfolgs wert, der unter Ansatz der durch die Um- 
stellung bewirkten künftigen Erfolgserhöhungen ermittelt wurde, im 
Endergebnis unberührt. Die Umstellungskosten dürfen also nur dann 
den Ertragswert vermindern, wenn die Umstellung durch neue 
Kapitaleinlagen bewirkt wird. 

Von dem in dieser Arbeit vertretenen Standpunkt aus, eine Unter- 
nehmung auf Grund des langfristigen Planes und der Erwartung des 
Unternehmers in seiner Stellung als Käufer oder Verkäufer zu 
bewerten, kann nur der Ansicht Husemanns und Münster- 
manns gefolgt werden. Änderungen der Betriebsgröße sind — falls 
genug Kapital zur Verfügung steht — unter Beachtung der vor- 
aussichtlichen Nachfrage Verhältnisse und Reaktionen der Konkurren- 
ten soweit zu berücksichtigen, bis die dem Unternehmer optimal 
erscheinende Betriebsgröße erreicht ist. 

Betriebsverkleinerungen 899 ) werden in der Regel nur geplant, wenn 
sie durch schlechte Absatzverhältnisse erzwungen werden. Da dann 
meist schon im Zeitpunkt der Übernahme die Kapazität des Betriebes 
nicht voll ausgenutzt ist und der Überschuß der Einnahmen über die 
Betriebsausgaben in der Vergangenheit entsprechend niedrig war, 
braucht der Zukunftserfolgswert im Hinblick auf die Betriebsein- 
schränkungen nicht noch gesondert vermindert zu werden, es sei 
denn, ein weiteres Absinken der Nettoeinnahmen wird erwartet. 
Statt der Abschreibungen auf die übernommenen, im Verhältnis zu 
den Absatzmöglichkeiten überdimensionierten Anlagen darf nur der 
Barwert der voraussichtlichen Ausgaben für die Erneuerung der An- 
lagen in dem beabsichtigten verringerten Umfang angesetzt werden. 
Die historischen Ausgaben und Abschreibungen für die derzeitigen 
überdimensionierten Anlagen sind ohne jede Bedeutung für den Zu- 
kunftserfolgswert. Vermögensgegenstände, die infolge einer Betriebs- 
verkleinerung etwa überflüssig werden, sind mit ihrem Liquidations- 
wert dem Barwert der künftigen Erfolge hinzuzusetzen. 400 ) 

399) Uber die Berücksichtigung von Betriebsverkleinerungen infolge des Ausschei- 
dens von Gesellschaftern einer Personengesellschaft vgl. Schwarze, P.: a. a. O., 
S. 26 f. 

400) vgl. Münstermann, H. : Der Veräußerungspreis des Betriebes, a. a. O., S. 81. 
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Plant der Erwerber eines Betriebes Erweiterungen, Rationalisierun- 
gen oder sonstige Änderungen der Produktion oder des absatzpoli- 
tischen Instrumentariums, woraus er sich höhere als die vom Vor- 
besitzer erzielten Erfolge verspricht, so muß er unter Berücksich- 
tigung dieser Veränderungen seinen maximalen Preis für den Betrieb 
errechnen. Der Barwert der Erfolge aus der rentabelsten Nutzung 
eines Betriebes, die unter den voraussichtlichen Verhältnissen über- 
haupt möglich ist, bestimmt dessen Wert ohne Rücksicht darauf, ob 
und wie diese Chancen vom gegenwärtigen Betriebseigner genutzt 
oder erkannt werden. Denn alle Interessenten werden bereit sein, 
notfalls mit dem Preis soweit hinaufzugehen, bis sie bei Ausnutzung 
aller im Unternehmen liegenden Möglichkeiten unter Berücksich- 
tigung des Risikos nur noch den von ihnen selbst für notwendig gehal- 
tenen Zins auf den Kaufpreis und die weiteren Kapitaleinlagen er- 
zielen. 

Ein — wenn auch) extremes — Beispiel für die Tatsache, daß der Wert 
eines Vermögensgegenstandes nicht von seiner augenblicklichen tat- 
sächlichen, sondern seiner künftig möglichen Verwendung abhängt, 
ist die Bildung der Bodenpreise am Rande wachsender Städte. Der 
Preis für einen dort gelegenen landwirtschaftlichen Betrieb richtet 
sich dann — von staatlichen Stoppreisen abgesehen — nicht mehr 
nach dem Ertrag, der durch die landwirtschaftliche Nutzung in der 
Vergangenheit erzielt wurde oder künftig erzielt werden könnte, 
sondern wird durch die Gewinne bestimmt, die fürderhin mit der 
Vermietung oder sonstigen gewerblichen Nutzung von Gebäuden, die 
dort gebaut werden, erwirtschaftet werden können. Ob der Ver- 
mögenszuwachs, den der Landwirt mit dem Verkauf seines Betriebes 
für Bauzwecke erzielt, gerechtfertigt ist oder nicht, ist für die Wert- 
bildung belanglos. 

Es ist daher unverständlich, wie Jonas schreiben kann: „Nicht zu 
veranschlagen sind jedoch mögliche Veränderungen der Betriebs- 
struktur, durch die die Ertragslage . . . nachhaltig verändert werden 
könnte. Nur das, was die Unternehmung, so wie sie ist, objektiv an 
Ertragsmöglichkeiten in sich birgt, kann ihren Wert bestimmen; jede 
mögliche Veränderung ihrer Struktur, die nach dem Abschluß des 
Verkaufes von dem Käufer durchgeführt wird oder durchgeführt 
werden könnte, ist ausschließlich sein Verdienst und kann dem Ver- 
käufer nicht entgolten werden.“ 401 ) 

40i) Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von Unter- 
nehmungen, a. a. O., S. 27. 
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Ganz im Gegenteil muß also der präsumtive Erwerber eines Unter- 
nehmens bei der Ermittlung des Zukunftserfolgswertes von den 
Zahlungsströmen ausgehen, die sich unter Berücksichtigung aller von 
ihm geplanten Maßnahmen ergeben. Wird eine Veränderung der 
Betriebsstruktur mit Eigenkapital finanziert und besteht die Ver- 
änderung bei sofortiger Durchführung zum Beispiel aus einer ein- 
maligen Rationalisierungsinvestition, so ist der für sie erforderliche 
nominelle Betrag vom Erfolgswert abzusetzen; bei Investition ab- 
nutzbarer Anlagen ist auch der Barwert der Reinvestitionen zu ver- 
anschlagen. Der Barwert der künftigen zusätzlichen Nettoeinnahmen 
ist gegebenenfalls bis zum Wirksamwerden der Betriebsumstellung 
abzuzinsen. 

Nicht selten werden die Erweiterungs- oder Rationalisierungsinvesti- 
tionen sich über mehrere Jahre hinziehen und die Einnahmen und 
Betriebsausgaben sich erst allmählich verändern. In diesen Fällen 
sind die Investitions- und Reinvestitionsausgaben sowie die Ein- 
nahmen und Betriebsausgaben jedes Jahres innerhalb des über- 
schaubaren Zeitraumes einzeln auf den Bewertungsstichtag abzu- 
zinsen. Die später entstehenden, als gleichbleibend zu unterstellenden 
Zahlungen werden — wie schon mehrfach erwähnt — mit ihrem auf 
den Bewertungszeitpunkt diskontierten, nach der Formel für die 
ewige Rente errechneten Barwert angesetzt. 

Häufig wird der Erwerber bei der Errechnung des Mehr- oder Kapital- 
wertes der Umstellungsinvestition einen höheren Kapitalisierungs- 
zinsfuß benutzen als für den Barwert der Nettoeinnahmen aus den 
bereits bestehenden Unternehmensteilen; denn die geplanten zusätz- 
lichen Zahlungen sind oft einem höheren Unsicherheitsmoment aus- 
gesetzt. 

Die Fortführung des Zahlenbeispiels von Seiten 99 ff. möge zur 
Veranschaulichung des Gesagten dienen, wobei angenommen wird, 
daß die Veränderung der Betriebsstruktur in dem sofortigen Einsatz 
einer neuen maschinellen Anlage von lOjähriger Nutzungsdauer zu 
einem Preis von 2000 GE besteht, die nach ihrer Abnutzung durch 
eine gleichartige Anlage ersetzt wird. Infolge dieser Investition 
werden nach Abzug der Betriebsausgaben j ährlich 500 GE Einnahmen 
zusätzlich erwartet. Der erhöhte Kapitalisierungszinsfuß beträgt 10 °/o. 
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Durchschnittliche Nettoeinnahmen vor der 

Umstellung: 650 GE, kapitalisiert mit 8 °/ 0 8 125 GE; 

Zusätzliche jährliche Einnahmen abzüglich 
zusätzlicher Betriebsausgaben : 500 GE, 
kapitalisiert mit 10 °/ 0 5 000 GE 

Barwert der Investition und der Rein- 
vestitionen bei einem Zinsfuß von 10 °/ 0 : 

1,08 10 

200 °- i,08io-l ~ 3 255 ^ 

Kapitalwert der Umstellung 1 745 GE 1 745 GE 

Zukunftserfolgs wert unter Berücksichtigung 

der Umstellung 9 870 GE 

Im Falle einer Finanzierung der Umstellung mit Fremdkapital wächst 
unter der Annahme, daß die Unternehmung das Fremdkapital in 
gleichbleibender Höhe für unbegrenzte Zeit in Anspruch nimmt und 
das Risiko durch diese Fremdfinanzierung nicht steigt, der Kapital- 
wert der Umstellung entsprechend den Ausführungen auf Seiten 
100 ff. um den Barwert der durch die Verwendung des Fremdkapitals 
über seine Verzinsung hinaus erzielten Gewinne (F [i — j]). Im Beispiel 
erhöht sich dann bei einem Kapitalisierungszinsfuß von 10 °/o und 
einer Effektivverzinsung von 6°/o für die 2000 GE der Kapitalwert 
der Umstellung um den Barwert der jährlich 80 GE ersparten Zinsen, 
also um 800 GE; denn der Einnahme von 2000 GE aus der Fremd- 
kapitalaufnahme stehtj ein Barwert der künftigen Zinszahlungen von 
nur 1200 GE gegenüber. Der Kapitalwert der Umstellung beläuft sich 
dann auf 2545 GE und der Zukunftserfolgswert des Unternehmens 
unter Berücksichtigung der mit Fremdkapital finanzierten Umstellung 
auf 10 670 GE. Der Erwerber veranschlagt bei dieser Errechnung des 
höchstens zu zahlenden Preises für das Unternehmen die renditen- 
steigernde Wirkung des Fremdkapitals voll zugunsten des Ver- 
äußerers. Die jährlichen Mehreinnahmen verteilen sich dann wie folgt: 

6 % Zinsen für 2000 GE Fremdkapital 120 GE 

Durchschnittliche Reinvestitionsausgaben, d. h. jährliche 
Rückstellung für die Wiederbeschaffung der Anlage 402 ) 125 GE 
10 °/o Eigenkapitalzinsen für den bezahlten Kapitalwert 
der Umstellung 255 GE 



Jährliche Mehreinnahmen 500 GE 

402 ) Die zehn Jahre lang auf gezinsten durchschnittlichen Reinvestitionsausgaben 
ergeben den Wiederbeschaffungswert der Anlage: 



125 • 



1 , 10 10 — 1 
0,10 



= 2000 
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4. Verbindung mit anderen Unternehmen 

Besondere Schwierigkeiten wirft die Bewertung eines Unternehmens 
auf, wenn es durch den Eigentumsübergang in eine enge wirtschaft- 
liche Verbindung mit anderen Unternehmen gebracht und/oder aus 
einem derartigen Zusammenhang gelöst wird und dadurch die Erfolge 
des zu bewertenden Unternehmens selbst und/oder der anderen 
Unternehmungen nachhaltig beeinflußt werden. 

Jona s 403 ) vertritt die Meinung, daß grundsätzlich nur „der objektive 
Nutzen“ maßgebend sei, „den die betreffende Unternehmung für sich, 
ohne Berücksichtigung 1 der besonderen wirtschaftlichen Bedingungen, 
aus denen sie auf der Verkäuferseite herausgerissen und auf der 
Käuferseite hineingeführt wird, erzielt“. „Es muß so gerechnet 
werden, ,als ob’ der Betrieb nicht in diese neue wirtschaftliche 
Beziehung einträte.“ Der von Jonas empfohlene Wert ist nach 
seinen eigenen Worten fiktiv; wird doch von dem tatsächlichen Vor- 
handensein erfolgswirksamer Bindungen zu anderen Unternehmen 
abstrahiert. So hat dieser Wert weder für den Käufer noch für den 
Verkäufer Bedeutung. 

Schon Lieberman n 404 ) weist demgegenüber kurz darauf hin, daß 
ein Unternehmen isoliert einen anderen Wert haben kann denn als 
Glied eines Unternehmungsverbandes. Daher könne — so führt 
N e u b e r t 405 ) aus — ein Unternehmen, das nicht mehr die notwendige 
Verzinsung des investierten Kapitals erbringt, bei Übernahme durch 
einen Konzern einen Untemehmensmehrwert aufweisen, wenn nach 
der Eingliederung bisherige Überkapazitäten wieder ausgenutzt oder 
durch gemeinsame Verwaltung oder Vertriebsorganisation die Kosten 
des zu bewertenden Unternehmens gesenkt werden können. 

Die Problematik sei an dem auch von Jona s 406 ) benutzten Beispiel 
der Zusammenarbeit einer Steinkohlenzeche mit einem Hüttenwerk 
näher erläutert: Will z. B. ein Hüttenwerk ein Steinkohlenbergwerk 
von einer Zechengesellschaft erwerben, so wird es bei der Ermittlung 
des höchsten Preises für die Zeche alle Vorteile berücksichtigen, die 
ihm der Besitz der Zeche verschaffen wird. Wenn die Zeche die Kohle 
bisher mit Gewinn gefördert hat und voraussichtlich auch fördern 
wird, wenn ferner das Hüttenwerk seine Kokskohle bisher auf dem 
Markt gekauft hat und nun bei Erwerb der Zeche deren Förderung 
zur Deckung seines Bedarfs übernehmen will, so liegt der Wert der 
Zeche für das Hüttenwerk zunächst in dem um die Gewinnspanne 

403) Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von 
Unternehmungen, a. a. O., S. 23. 

404 ) vgl. Liebermann, B.: a. a. O., S. 61. 

405) vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 98. 

406) vgl. Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von 
Unternehmungen, a. a. O., S. 22 f. 
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verbilligten Bezug der Kokskohle. Da aber das für den Kauf der 
Zeche aufgewendete Kapital sich verzinsen muß, wären die Ein- 
sparungen im Bezugspreis der Zeche zuzurechnen, indem etwa die 
Verrechnungspreise zwischen Zeche und Hüttenwerk sich an den 
Marktpreis für die Kohle anlehnen. Insoweit besteht für das Hütten- 
werk wie für jeden anderen Kapitalanleger der Wert der Zeche in 
dem Barwert der künftigen Nettoeinnahmen der Zeche. Indessen 
verbinden sich für ein Hüttenwerk mit dem Besitz eines Steinkohlen- 
bergwerkes, das gerade die von dem Hüttenwerk benötigte Kohle 
fördert, bestimmte Produktionsvorteile. Sie können z. B. darin be- 
stehen, daß für das Hüttenwerk die Beschaffung der Kohle überhaupt 
und im besonderen die einer bestimmten Sorte gesichert ist, wodurch 
sich die Möglichkeit ergibt, Koks gleichbleibender Qualität herzu- 
stellen, daß außerdem technische Dispositionen von Hüttenwerk, 
Kokerei und Zeche aufeinander abgestimmt werden können. Diese 
Produktionsvorteile wirken sich in einer Erhöhung der Netto- 
einnahmen und/oder Senkung des Risikos des Hüttenwerkes aus, 
sind also ein mit dem Erwerb der Zeche; verbundener Nutzenzuwachs 
und bestimmen daher den für die Zeche höchstens zu zahlenden 
Preis weitestgehend mit. So kann ein Hüttenwerk einer Steinkohlen- 
zeche, die beim Verkauf ihrer Förderung auf dem Markt langfristig 
keine oder nur sehr geringe Erfolge erzielt oder erzielen würde, im 
Hinblick auf die Produktionsvorteile, die die Grube dem Hüttenwerk 
bietet, einen hohen Wert beimessen. Denn die Produktionsvorteile, 
die das Hüttenwerk mit dem Erwerb einer Zeche erlangt (oder mit 
ihrem Verkauf einbüßt), müssen in Geld ausgedrückt und für die 
Ermittlung des Erwerbs- (oder Verkaufspreises der Zeche zuge- 
rechnet werden. 

Demgegenüber vertritt Jona s 407 ) die gegenteilige Meinung. „Der 
Verbundertrag, den eine Zeche in ihrer Zusammenarbeit mit dem 
Hüttenwerk erzielt, ist keine objektive, direkt an die Zeche selbst 
geknüpfte Größe. Dieser Ertrag kommt nur in der Zusammenarbeit 
mit der Hütte zur Entstehung und kann daher nur dieser Einheit von 
Hütte und Zeche, nicht aber deren Einzelteilen zugerechnet werden.“ 
„Genau wie im umgekehrten Fall: Wenn die Hütte die Zeche ver- 
kaufen würde, der Verkäufer nicht dem Käufer den — gegenüber 
dem objektiven Reinertrag höheren — Nutzenentgang in Rechnung 
stellen dürfte, so darf in diesem Fall nicht der höhere Nutzen der 
Zeche für ihren zukünftigen Besitzer maßgebend sein.“ — Die 
Unhaltbarkeit dieser Auffassung liegt nach den obigen Ausführungen 
wohl auf der Hand. 

407) Jonas, H.: Einige Bemerkungen zur Bestimmung des Verkehrswertes von Unter- 
nehmungen, a. a. O., S. 22 f. 
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Ähnliche wirtschaftliche Verflechtungen bestehen auch in anderen 
Wirtschaftszweigen häufig zwischen Unternehmen eines Konzerns, 
deren Produktion hintereinandergeschaltet ist oder sich ergänzt. 

Preinreic h 408 ) weist darauf hin, daß beim Kauf eines Konkurrenz- 
unternehmens dem erwerbenden Unternehmen erhebliche Vorteile 
aus der Verminderung des Wettbewerbes erwachsen können, indem 
es die Möglichkeit erlangt, nach Ankauf des Konkurrenten Monopol- 
gewinne zu erzielen. Der Preis für den Betrieb richtet sich auch in 
diesem Falle nicht nach dessen isoliertem Ertragswert, sondern hängt 
von dem Gegenwartswert der künftigen Monopolrenten ab. Indessen 
darf nicht übersehen werden, daß diese Monopolgewinne durch neu 
aufkommende Konkurrenz geschmälert oder durch Eingriffe des 
Staates verhindert werden können. 

Wird ein bisheriges Konzernuntemehmen durch einen Verkauf ver- 
selbständigt, so können dadurch dem Käufer — z. B. durch Aufbau 
und Unterhaltung einer eigenen Vertriebsorganisation oder Wegfall 
von Mengenrabatt beim Einkauf — Veränderungen der Einnahmen 
und Ausgaben erwachsen, die er bei der Bewertung veranschlagen 
muß. 409 ) Ferner kann sich auch das Risiko — z. B. hinsichtlich der 
künftigen Beschaffung und des Absatzes — durch das Herauslösen 
aus dem Untemehmensverband verändern und zu einer Erhöhung 
des Kapitalisierungszinsfußes führen; andererseits sind aber auch 
etwaige Vorteile der neuen Selbständigkeit gebührend zu berück- 
sichtigen. 

Aus den vorstehenden Ausführungen ist folgendes Fazit zu ziehen: 
Die Wertermittlung für ein Unternehmen aus der Sicht des Käufers 
muß sich auf den Nutzenzuwachs aufbauen, den er insgesamt infolge 
der Aufnahme des Unternehmens inseinen Wirtschaftsbereich erfährt. 
Entsprechend muß sich für den Verkäufer der Preis des Unternehmens 
nach dem Nutzenentgang richten, den der Verkäufer durch Heraus- 
lösen des Unternehmens aus den bisherigen wirtschaftlichen Zu- 
sammenhängen erleidet und nicht nur nach den Gewinnen des zu 
veräußernden Unternehmens. 

Der Nutzenzuwachs [Nutzenentgang] bei dem Kauf [Verkauf] eines 
(Teil)betriebes, der seine Produkte nur an andere Betriebe des Käu- 
fers [Verkäufers] abgeben wird [abgegeben hat] und keine beson- 
deren Vorteile — z. B. infolge des Standortes — aufweist, ist durch 
die gesamten Produktionskosten eines gleichartigen (Teil)betriebes 
begrenzt, sofern eine Errichtung überhaupt möglich ist. 

408) vgl. Preinreich, G. A. D.: Economic Theories of Goodwill, a. a. O., S. 175. 

409) vgl. Koch, F. K.: a. a. O., S. 56 f. 
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C. Der Einfluß der allgemeinen wirtschaftlichen 
Entwicklung auf die künftigen Erfolge 

1. Der Einfluß der Volkswirtschaft 

Von entscheidender Bedeutung für das Schicksal aller Unternehmen 
eines Landes ist die Wirtschaftsordnung der Volkswirtschaft. In einer 
zentral gelenkten Wirtschaft, in der allerdings Privateigentum an Pro- 
duktionsmitteln bestehen muß, wenn die Ermittlung des Zukunfts- 
erfolgswertes sinnvoll sein soll, werden Produktion und Konsum von 
staatlichen Stellen bestimmt oder stark beeinflußt. Gedeih und Ver- 
derb jedes Unternehmens liegen je nach dem Grade der Wirtschafts- 
lenkung in der Hand staatlicher Lenkungsbehörden. Denn die 
Existenz der Unternehmen hängt dann weitestgehend von den 
Zuteilungen an Material und Arbeitskräften sowie den vom Staat 
festgesetzten Preisen und von der staatlichen Subventions- und 
Steuerpolitik ab. Es muß dann der Versuch unternommen werden, 
die staats- und wirtschaftspolitischen Ziele der Regierung zu ergrün- 
den, damit Anhaltspunkte für die künftige gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung und deren Einfluß auf das zu bewertende Unternehmen 
gewonnen werden können. Die Verringerung des Wettbewerbs und 
Ausschaltung oder Dämpfung der Konjunkturbewegung, die mit 
einer zentralgelenkten Wirtschaft verbunden sind, mögen wohl 
einerseits die Abschätzung der künftigen Erfolge erleichtern, anderer- 
seits wird sie aber dadurch erschwert, daß jederzeit mögliche Ände- 
rungen der staatlichen Wirtschaftspläne die Rentabilität eines Unter- 
nehmens entscheidend treffen können. Im allgemeinen wird der Staat 
aber einem Unternehmen — sofern er an dessen Existenz überhaupt 
interessiert ist — den Ersatz der Produktionskosten über den Preis 
oder Subventionen zubilligen. Infolgedessen tendieren die Werte der 
Unternehmungen in einer zentral gelenkten Wirtschaft verstärkt zu 
ihren Reproduktionskosten. 

In einer marktwirtschaftlich geordneten Volkswirtschaft muß für die 
zur Unternehmungsbewertung notwendige Ermittlung der künftigen 
Erfolge versucht werden, ein Bild von der vorwiegend durch ökonomi- 
sche Daten bestimmten Entwicklung der Gesamtwirtschaft zu ge- 
winnen. Dabei müssen sowohl der langfristige Trend, der ins- 
besondere vom Bevölkerungszuwachs, technischem Fortschritt und 
Wandel der Lebensgewohnheiten herrührt, sowie die der kapitalisti- 
schen Wirtschaft eigene wirtschaftliche Wellenbewegung beachtet 
werden. 
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Wird z. B. ein Unternehmen während einer Hochkonjunktur bewertet, 
so dürfen auch bei Ausschaltung von Scheingewinnen die Erfolge 
dieser Phase nicht ohne weiteres für die Zukunft angesetzt und der 
Kapitalisierung zugrunde gelegt werden; denn den fetten Jahren 
werden wahrscheinlich auch wieder magere folgen. Eine Schwierig- 
keit besteht allerdings darin, daß nie feststeht, wie lange die gegen- 
wärtige Konjunkturphase anhält. Prognosen in dieser Hinsicht sind 
meist sehr unsicher und können auch nur für kurze Zeit gestellt 
werden. Denn die 7- bis 11-jährigen Konjunkturzyklen aus der 
Zeit vor dem ersten Weltkrieg, die trotz ihrer differenzierten 
Erscheinungsbilder, besonders trotz der Unterschiede hinsichtlich 
ihrer Stärke und Dauer doch eine gewisse Regelmäßigkeit aufwiesen, 
sind seit Ende der zwanziger Jahre dieses Jahrhunderts nicht wieder 
hervorgetreten. Die Abwendung aller wirtschaftlich bedeutenden 
Länder von der rein liberalen Wirtschaftsordnung, die in der west- 
lichen Welt vornehmlich als Folge der Weltwirtschaftskrise einge- 
treten ist, und die Möglichkeit der Konjunkturbeeinflussung durch 
staatliche Maßnahmen, die die moderne Wirtschaftstheorie gezeigt 
hat, machen es unwahrscheinlich, daß künftig die Konjunkturzyklen 
des vorigen Jahrhunderts oder Depressionen im Ausmaß der Welt- 
wirtschaftskrise wieder auf treten. Wenn damit auch die Möglichkeit 
wirtschaftlicher Schwankungen keineswegs ausgeschlossen ist, so 
erscheint die Berücksichtigung künftiger Konjunkturbewegungen 
mit Hilfe von Erfahrungen der Vergangenheit doch wohl kaum noch 
möglich. Gerade die wirtschaftlichen Schwankungen der letzten 
25 Jahre beruhen auf außergewöhnlichen Ursachen, so daß sie kaum 
einen Maßstab für die Zukunft abgeben können. Die Ergebnisse noch 
weiter zurückliegender Jahre bilden auch keine geeigneten Ver- 
gleichsgrößen, da sich inzwischen die betrieblichen und gesamtwirt- 
schaftlichen Daten zu sehr verändert haben dürften. 

Dennoch empfehlen manche Autoren 410 ), die betrieblichen Erfolge 
einer ganzen zurückliegenden Konjunkturperiode zur Errechnung 
eines durchschnittlichen Gewinns heranzuziehen, um auf diese Weise 
künftige Konjunkturschwankungen zu berücksichtigen. Außer den 
grundsätzlichen Bedenken gegen diese Methode erscheint sie auch 
unter der Annahme regelmäßiger Konjunkturbewegungen an- 
greifbar, da ein über die konjunkturellen Schwankungen hinaus- 
gehender Trend des Unternehmens selbst und der gesamten Wirt- 
schaft auf diese Weise nicht genügend beachtet wird. Aus diesen 

4 io) vgl. z. B. Nicklisch, H.: a. a. O., S. 435; Koch, W.: Die Bewertung von Unter- 
nehmungen, in: „Der deutsche Volkswirt“, 13. Jg., Berlin 1939, S. 1364; Velder, F.: 
Die Bewertung von Industrieunternehmungen, in: „Der Betrieb“, 8. Jg., Düsseldorf 
1955, S. 926. 
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Gründen ist es auch nach Ansicht Schmale nb ach s 411 ) „vor- 
zuziehen, die Konjunktureinflüsse überhaupt nicht durch Durch- 
schnittsrechnung zu erfassen, sondern sie durch selbständige Erwä- 
gung zu ersetzen. Der Bewertungstechniker muß eben wissen, wie 
der Konjunkturcharakter der Vergleichs jahre zu schätzen ist.“ Auch 
Mellerowic z 412 ) will zwar die Konjunktursituation bei der 
Beurteilung der allgemeinen wirtschaftlichen Lage beachtet wissen, 
aber zur Ermittlung des Vergleichsgewinnes nur solche Ergebnisse 
heranziehen, die mit der Richtung der erwarteten wirtschaftlichen 
Entwicklung übereinstimmen. Seine Meinung allerdings, daß die 
konjunkturelle Lage keinen Einfluß auf den Wert der Unternehmung 
haben dürfe, ist insofern zu kritisieren, als es nicht gleichgültig sein 
kann, ob gute oder schlechte Jahre unmittelbar bevorstehen. Denn 
die erwarteten Erfolge der nächsten Jahre bestimmen den Wert der 
Unternehmung weitaus stärker als die späterer Perioden. Ferner 
werden die meisten Investoren in einer Hochkonjunktur optimisti- 
scher sein und langfristig mit höheren künftigen Gewinnen rechnen 
als in einer Depression, so daß dadurch die Unternehmungswerte 
beeinflußt werden können. 

2. Der Einfluß der Politik 

Außer den Überlegungen über die Einflußfaktoren, die aus dem 
Wirtschaftsablauf selbst herrühren, werden für die Bewertung 
Erwägungen über solche Momente angestellt werden, die aus dem 
Bereich der Politik auf die künftigen Erfolge eines Unternehmens 
nachhaltig einwirken können. Zu ihnen zählen z. B. die Gefahren von 
Kriegshandlungen, die der Absperrung ausländischer Bezugs- und 
Absatzgebiete infolge von devisen- oder außenpolitischen Schwierig- 
keiten und die der Sozialisierung. Meist sind sie jedoch kaum exakt 
zu erfassen, so daß sie höchstens im Kapitalisierungszinsfuß abge- 
golten werden können. 413 ) Wenn auch nach Hartman n 414 ) und 
Jona s 415 ) diese Risiken nicht berücksichtigt werden dürfen, so wird 
sie doch wenigstens derjenige Investor veranschlagen, der die Wahl 
hat, sein Vermögen in einem von derartigen Risiken bedrohten oder 
von ihnen freien Land oder Wirtschaftszweig anzulegen. 

411) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 43 f. 

412) Vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 52 
und 67. 

413) vgl. Neubert, H.: a. a. O., S. 67. 

414) Vgl. Hartmann, B.: a. a. O., S. 194. 

415) vgl. Jonas, H.: Die Bestimmung des zukünftigen Reinertrages bei der Unter- 
nehmungsbewertung, a. a. O., S. 177. 
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3. Der Einfluß des Wirtschaftszweiges 

Die besonderen Verhältnisse des Wirtschaftszweiges, dem das zu 
bewertende Unternehmen angehört, bestimmen weitgehend die 
künftigen Unternehmungserfolge und deren Veränderungen gegen- 
über der Vergangenheit. Eine solche Veränderung kann durch eine 
Wandlung der Angebots- und Nachfrage Verhältnisse auf den Absatz- 
oder Beschaffungsmärkten des Unternehmens eintreten. Bei ihrer 
Beurteilung muß die Marktform der beiden Märkte und das funk- 
tionelle Abhängigkeitsverhältnis von Angebot und Nachfrage auf 
jedem der beiden Märkte beachtet werden. 

Auf dem Absatzmarkt kann sich z. B. durch zunehmende in- und 
ausländische Konkurrenz infolge von Neugründungen oder Erweite- 
rung bestehender Unternehmen innerhalb der Branche oder infolge 
von Substitutionskonkurrenz, durch Zollsenkungen oder Liberali- 
sierung hervorgerufene zusätzliche Einfuhren das Angebot für die 
von dem zu bewertenden Unternehmen produzierten Güter so ver- 
mehren, daß das Unternehmen einen Teil seiner Abnehmer verliert 
und/oder die Preise sinken, so daß sich der Umsatz und damit der 
Erfolg des Unternehmens verringert. Diese Gefahr ist um so größer, 
je leichter der Zugang zum Markt ist. Bei einer oligopolistischen 
Marktform mit wenigen großen und kapitalintensiven Unternehmen 
ist diese Gefahr wegen der zur Neugründung oder Erweiterung von 
Unternehmen erforderlichen großen Kapitalmengen meist geringer 
als in der Marktform der Konkurrenz, in der häufig Unternehmen 
nur wenig Kapital benötigen (z. B. Einzelhandel). Jene Unternehmen 
sind meist auch eher in der Lage, durch Marktstrategie und durch 
gegenseitige Absprachen die Erfolge zu stabilisieren. Allerdings darf 
nicht vergessen werden, daß jedes Oligopol die Gefahr eines ruinösen 
Wettbewerbs birgt. Da das Risiko zunehmender Konkurrenz nur sehr 
vage geschätzt werden kann, findet es meist als Teil des allgemeinen 
Unternehmerwagnisses seinen Ansatz im Kapitalisierungszinsfuß 
(s. S. 109). 

Für ein Unternehmen, das einem übersetzten Wirtschaftszweig an- 
gehört und wegen der Überkapazität der ganzen Branche nicht die für 
erforderlich gehaltene Verzinsung des investierten Kapitals erbringt 
oder sogar größere Verluste erleidet, besteht analog zum Risiko wach- 
sender Konkurrenz die Chance, daß sich durch das Ausscheiden von 
Grenzproduzenten die Lage der Branche bessert und so die Erfolge 
des zu bewertenden Unternehmens ansteigen, wenn es nicht selbst 
zu den Grenzunternehmen rechnet. Da aber der Anpassungsprozeß 
wegen der geringen Mobilität des in langfristigen Anlagen gebun- 
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denen Kapitals und der Bindungen vieler Unternehmer an ihre 
Branche häufig stark gehemmt ist und sich ferner die wirtschaftlichen 
Daten dauernd ändern, sind Ausmaß und Zeitpunkt einer künftigen 
Besserung in der Regel kaum abzuschätzen. 416 ) Daher empfehlen 
Gelhausen 417 ) und K r ö h n k e 418 ), diese unsichere Chance bei 
der Bemessung des Zukunftserfolgswertes nicht zu berücksichtigen. 

Die langfristigen Aussichten für die Nachfrage nach den Erzeugnissen 
des Wirtschaftszweiges, dem das zu bewertende Unternehmen an- 
gehört, müssen nach den Methoden der Absatzmarktforschung, beson- 
ders denen der quantitativen und qualitativen Bedarfsanalyse im Zeit- 
punkt der Bewertung und der Bedarfsbeobachtung der bisherigen 
Entwicklung, beurteilt werden. 419 ) Besonders großer Unsicherheit ist 
die Schätzung der Absatzentwicklung solcher Güter unterworfen, die 
stark dem Wandel der Mode unterliegen und/oder erst kürzlich auf 
den Markt gekommen sind. 420 ) Im einzelnen kann jedoch im Rahmen 
dieser Arbeit auf die Absatzmarktforschung nicht eingegangen 
werden. Für die Schätzung der künftigen Nachfrage zum Zwecke der 
Unternehmensbewertung besteht folgende besondere Schwierigkeit: 
Bei der Marktforschung, vor allem der Marktprognose für die Auf- 
stellung eines Absatzplanes eines Unternehmens kommt es in der 
Regel darauf an, den Absatz der nächsten Monate oder des nächsten 
Jahres vorauszusehen. Dafür kann man sich häufig der Tatsache 
bedienen, daß der Absatz eines Gutes in einem festen zeitlichen Ab- 
stand der Bewegung einzelner Marktfaktoren folgt, die zum Zeit- 
punkt der Voraussage bereits bekannt sind. Als Beispiel führt 
Schäfer 421 ) die Abhängigkeit des Herdabsatzes von der Zahl der 
etwa fünf Monate zurückliegenden Baugenehmigungen an. Für die 
Unternehmungsbewertung kommt es aber darauf an, den lang- 
fristigen Trend der Nachfrage zu erkennen. Das ist ungleich schwie- 
riger, weil sich die Voraussicht weit in die Zukunft hinein erstrecken 
muß. Infolgedessen muß versucht werden, die langfristigen Bestim- 
mungsfaktoren der Nachfrage und deren voraussichtliche Ent- 
wicklung zu eruieren. Nachhaltige Nachfrage änderungen beruhen 
meist auf Bedarfsverschiebungen, die aus tiefgreifenden Umwälzun- 
gen im Bereich der Technik, in der sozialen Struktur und der Ein- 

416 > Vgl. Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 62. 

417 ) Vgl. Gelhausen, F. : Probleme der Bewertung von Unternehmen, a. a. O., S. 9. 

418 ) Vgl. Kröhnke, H.: Reproduktionswert, Ertragswert und Gesamtwert der Unter- 
nehmung, a. a. O., S. 151. 

419 ) Vgl. Schäfer, E.: Grundlagen der Marktforschung, Marktuntersuchung und 
Marktbeobachtung, 3. Aufl., Köln und Opladen 1953, S. 42 ff. 

420) vgl. Husemann, H. : Errechnung des Mittelwertes aus Ertragswert und Substanz- 
wert bei der Unternehmensbewertung, in: „Der Betrieb“, 4. Jg., Düsseldorf 1951, 
S. 329. 

4 21) vgl. Schäfer, E.: a. a. O., S. 320 f. 
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kommensverteilung oder aus einer Änderung des Geschmacks oder 
einer trendmäßigen Erhöhung oder Verminderung des Volkseinkom- 
mens resultieren. 

Aus der Entwicklung in Ländern, die dem Absatzgebiet des zu bewer- 
tenden Unternehmens im Hinblick auf den technischen Fortschritt 
und den allgemeinen Lebensstandard vorangehen, können mitunter 
Rückschlüsse auf den Trend im eigenen Land gezogen werden. Ferner 
ist nach D a e v e s 422 ) für die Beurteilung der langfristigen Nach- 
frageverhältnisse des Wirtschaftszweiges die häufig beobachtete Tat- 
sache aufschlußreich, daß die Produktion und Produktionsmethoden 
einzelner Güterarten ähnlich dem Verlauf einer Parabel einen steilen 
Aufstieg verzeichnen und nach einem Kulminationspunkt stark ab- 
sinken. Das bedeute allerdings nicht, daß die Erfolge der Unter- 
nehmen, die das betreffende Produkt herstellen, den gleichen Verlauf 
aufweisen müßten. Denn sie haben meist die Möglichkeit, sich beim 
Abfall der Kurve auf die Produktion anderer Güter umzustellen. 
Ferner könne ein einzelnes Unternehmen trotz gegenteiliger Gesamt- 
tendenz für einige Jahre Umsatz und Erfolg beträchtlich steigern, 
„aber die Beobachtung des Langzeitverlaufs zeigt, wo und wann die 
Wahrscheinlichkeit eines Dauererfolges am größten ist“. 428 ) 

Eine bereits erkennbare, aber im einzelnen noch nicht genau ab- 
schätzbare langfristige Änderung der Nachfrage nach den Produkten 
des Wirtschaftszweiges kann in dem für die Bewertung aufzustellen- 
den Plan in der Weise berücksichtigt werden, daß die Nettoeinnahmen 
der ferneren Zukunft um einen pauschalen Satz gegenüber den des 
überschaubaren Zeitraumes erhöht oder ermäßigt werden. Freilich 
darf eine mögliche Erhöhung des Angebots von Konkurrenzunter- 
nehmen nicht vergessen werden. Gerade die Voraussage darüber, wie- 
viel einer erwarteten Absatzzunahme auf das zu bewertende Unter- 
nehmen entfällt, enthält ein weiteres großes Unsicherheitsmoment; 
denn der zusätzliche Absatz braucht sich keineswegs proportional 
zum derzeitigen Marktanteil der Unternehmung am Gesamtabsatz 
des Wirtschaftszweiges zu verteilen. Allerdings wird man das häufig 
unterstellen, wenn eine andersartige Entwicklung nicht schon er- 
kennbar ist. 

Eine überdurchschnittliche Konjunkturempfindlichkeit einer Branche, 
die Tatsache also, daß die Nachfrage in einer Depression [Prosperität] 
stärker abnimmt [zunimmt], als der Veränderung des Volkseinkom- 
mens entspricht, wie es z. B. oft bei Unternehmen der Investitions- 

422 ) vgi. Daeves, K.: Vorausbestimmungen im Wirtschaftsleben, Essen 1951, S. 63 ff. 

423) Ebenda, S. 85. 
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oder Luxusgüterindustrie der Fall ist, soll nach Ansicht von Hart- 
mann 424 ) nicht bei der Bemessung des zu kapitalisierenden Erfolges, 
sondern bei der des Zinsfußes veranschlagt werden. Die Berücksich- 
tigung der Konjunkturempfindlichkeit ist aber überhaupt nur dann 
gerechtfertigt, wenn die Gefahr besteht, daß künftig das Absinken der 
Erfolge unter den kapitalisierten Durchschnittserfolg während einer 
Depression nicht durch überdurchschnittliche Erfolge während der 
Prosperität kompensiert wird. 

Was die Beschaffungsseite anlangt, so ist ähnlich wie bei der Absatz- 
seite zu prüfen, inwieweit für eine Branche Veränderungen in dem 
Angebot von und der Nachfrage nach den Produktionsfaktoren, ins- 
besondere Rohstoffen und Arbeitskräften zu erwarten sind und wie 
sie sich auf den Erfolg des einzelnen Betriebes auswirken werden. 
Die Beschaffungsseite kann zum Beispiel einerseits durch Abhängig- 
keit von Rohstoffen, die starken, nicht abwälzbaren Preisschwan- 
kungen, Qualitätsschwankungen oder Importschwierigkeiten unter- 
liegen, besondere Risiken enthalten, die aber in den zum Vergleich 
herangezogenen Jahren nicht eingetreten sind. Das Vorhandensein 
eigener Rohstoffbasen, die eine gleichmäßige Versorgung mit Roh- 
stoffen sichern, sind dann besonders positiv zu bewerten. Bereits ab- 
sehbare Änderungen des Arbeitsangebotes sowie der Löhne und 
Gehälter — etwa bei Kündigung der Tarifverträge — und anderer 
Ausgaben für die Beschaffung von Gütern müssen speziell dann 
berücksichtigt werden, wenn nicht zu erwarten ist, daß sie im Ver- 
kaufspreis weitergewälzt oder durch eine mit einer Ausweitung des 
Absatzes eintretende Kostendegression kompensiert werden können. 

D. Die Ermittlung der betriebsindividuellen 
Entwicklung und ihre Bedeutung für die Schätzung 
des Zukunftserfolges 

Im Schrifttum finden sich zahlreiche Methoden der Berücksichtigung 
einer in der Vergangenheit auf getretenen und künftig sich wahr- 
scheinlich fortsetzenden betriebsindividuellen Entwicklung für die 
Ermittlung des Ertragswertes. Die wichtigsten dieser Methoden, die 
zum Teil den Absatz, den Kapitaleinsatz oder andere betriebsindi- 
viduelle Hilfsgrößen oder gesamt- oder zweigwirtschaftliche Ent- 
wicklungsreihen für di0 Schätzung der künftigen Erfolge verwenden, 
werden im folgenden wiedergegeben. 

Vgl. Hartmann, B.: a. a. O., S. 193. 



162 




1. Die früheren Erfolge als alleiniger Maßstab 



Schmalenbach begnügt sich — außer im Falle vermehrten 
Kapitaleinsatzes — mit dem Hinweis, daß es bei Vorhandensein eines 
Trends angebracht sein; kann, „von einer Durchschnittsrechnung ganz 
abzusehen und nur den letzten Jahreserfolg als Vergleichserfolg zu- 
grunde zu legen“. 425 ) 

Die gleiche Ansicht wird, wie? Schulte 426 ) berichtet, auch im fran- 
zösischen Schrifttum vertreten. Außerdem wird dort vorgeschlagen, 
die nach oben oder unten gerichtete Entwicklung in der Weise zu 
berücksichtigen, daß bei einer Durchschnittsbildung der vergangenen 
Erfolge den Ergebnissen der letzten Jahre ein stärkeres Gewicht bei- 
gemessen wird als den früheren. So kann der Erfolg des letzten Jahres 
mit 3, der des vorletzten mit 2 und der des davorliegenden mit 1 
multipliziert und die Summe' dieser Produkte durch 6 geteilt werden. 
Dann beeinflußt der Erfolg des jüngsten Jahres den Durchschnitts- 
erfolg dreimal so stark wie der des am weitesten zurückliegenden: 

Gewinn des drittletzten Jahres ffrs 830 000 * 1 = 830 000 

Gewinn des vorletzten Jahres ffrs 990 000 *2 = 1 980 000 

Gewinn des letzten Jahres ffrs 1 118 000 *3 = 3 540 000 

6 350 000 

Durchschnittlicher Gewinn der letzten 3 Jahre 1 058 330 

Jonas 427 ) hält es für notwendig, „sich ein Bild von den Auswirkun- 
gen der Betriebsstruktur und Betriebspolitik auf die Gewinnentwick- 
lung zu machen; indem so die Ursachen für die Schwankungen der 
Gewinne in den einzelnen Perioden erklärt werden, wird die Er- 
mittlung eines Trends ermöglicht“. Der Trend soll nun in der nicht 
näher erläuterten Weise berücksichtigt werden, daß der „Durchschnitt 
der Vergangenheitsgewinne . . . mit dem nach der Formel der ewigen 
Rente ermittelten positiven oder negativen Barwert des Steigerungs- 
koeffizienten dieses Trends“ multipliziert wird. 428 ) 

425) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 45. 

426) Vgl. Schulte, H.: a. a. O., S. 67 f. 

427) Jonas, H.: Die Bestimmung des zukünftigen Reinertrages bei der Unterneh- 
mungsbewertung, a. a. O., S. 174. 

428) Ebenda, S. 172. Nach einem Brief von Jonas an den Verfasser dieser Arbeit 
soll der letzte Satz nur die gedankliche Richtung anzeigen, in der der Vergleichs- 
erfolg zu suchen sei: bei steigendem Trend über dem Niveau des letzten Jahres- 
gewinnes. Eine Errechnung des Steigerungskoeffizienten lehnt Jonas dagegen 
strikt ab. 
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2. Die Abhängigkeit der Erfolge vom Umsatz und Absatz 

Mellerowicz 429 ) schätzt zur Erfassung der künftigen Erfolgs- 
tendenz nach den Regeln der Marktforschung zunächst die künf- 
tigen Umsätze, wobei im einzelnen die Absatzpreis- und -mengen- 
entwicklung zu beurteilen sei. Eine Aussage über die künftige Er- 
lolgsriehtung lasse sich aber erst machen, wenn auch die Kosten- 
entwicklung unter Beachtung des Anteils der fixen Kosten an den 
Gesamtkosten gebührend beachtet werde. Allerdings seien die fixen 
Kosten auch nur für beschränkte Zeit fix und der gesamte Aufwand 
bei der für die Ertragswertermittlung notwendigen ausgedehnten 
zeitlichen Betrachtung eine Abhängige des Ertrages, so daß Melle- 
rowicz es ablehnt, die künftige Gestaltung der Aufwandsstruktur 
im einzelnen festzustellen. Trotz aller Einschränkungen räumt er dem 
voraussichtlichen Umsatz die zentrale Stellung bei der Ermittlung des 
Zukunftserfolges ein. Die Umsatzrentabilität der vergangenen Jahre, 
deren Umsätze mit der für die Zukunft erwarteten Entwicklung über- 
einstimmen, wendet Mellerowicz auf den geschätzten durch- 
schnittlichen künftigen Umsatz an und legt die daraus resultierenden 
Zukunftsgewinne der Kapitalisierung zugrunde. 

Auch K r ö h n k e 43 °) leitet die künftigen Erfolge vom erwarteten 
Umsatz ab, und zwar unter Berücksichtigung einer etwaigen Ände- 
rung der Umsatzgewinnrate im Vergleich zu der des Bewertungs- 
zeitpunktes, die als Folge von Absatzänderungen eintreten kann. 

Hartmann 4S1 ) geht in ähnlicher Weise vom geschätzten künftigen 
Absatz aus, den er mit Hilfe des Auftragsbestandes zum Zeitpunkt 
der Bewertung und den Ergebnissen der Marktanalyse auf Grund 
einer dauerhaft erzielbaren und auch in der Vergangenheit schon er- 
reichten Kapazitätsausnutzung zu ermitteln sucht. Für die Schätzung 
des künftigen Aufwandes sei eine normale Budgetrechnung zu er- 
stellen. Besonders weist Hartmann auf die Schwierigkeit, die 
künftigen Absatzpreise zu ermitteln, und die Auswirkungen hin, die 
bereits geringe Preisschwankungen bei nicht gleichzeitigen Kosten- 
änderungen auf die Gewinne und damit auf den Ertragswert haben 
können. 

Kolbe 482 ) benutzt für die Feststellung des zu kapitalisierenden Er- 
folges gleichfalls die künftige Absatzmenge als Basis. Er will sich 
jedoch nicht auf freihändige Schätzungen verlassen, sondern ermittelt 

429) vgl. Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 51 ff. 

430) vgl. Kröhnke, H.: Reproduktionswert, Ertragswert und Gesamtwert der Unter- 
nehmung, a. a. O., S. 149. 

431) vgl. Hartmann, B.: a. a. O., S. 192 f. 

432) vgl. Kolbe, K.: a. a. O., S. 39 ff. 
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den Absatz mit Hilfe der Extrapolation des Absatztrends der Ver- 
gangenheit. Die Trendreihe des Absatzes einer möglichst großen Zahl 
vergangener Jahre errechnet er nach der Methode der kleinsten 
Quadrate. Das von Kolbe benutzte Zahlenbeispiel sei hier in ver- 
kürzter Form und unter Ausmerzung einiger Rechenfehler wieder- 
gegeben. 433 ) 



Vergangene 

Jahre 

(x) 


| 

Absatz in Tonnen 
(Ursprungsreihe) 

i 


Absatz in Tonnen 
(Trendreihe) 434 ) 

(y) 


1 


30 000 


20 230 (= A) 


2 


10 000 


22 460 


3 


20 000 


24 690 


4 


25 000 


26 920 


5 


10 000 


29 150 


6 


30 000 


31 380 


7 


40 000 


33 610 


8 ! 


70 000 


35 840 


9 j 


60 000 


38 070 


10 


40 000 


40 300 


11 


25 000 


42 530 


12 


30 000 


44 760 (=A 0 ) 



Absatt 




A A 0 



433) vgl. ebenda, S. 41 ff. 

434) Die Gleichung für die Trendreihe lautet: y = 2 230 x + 18 000. 
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Kolbe extrapoliert nun die Trendgerade um so viel Jahre in die 
Zukunft hinein, wie die Zahl des Kapitalisierungsfaktors ausmacht. 435 ) 
Im vorliegenden Beispiel beträgt bei einem Kapitalisierungszinsfuß 
und -faktor von 10 der extrapolierte künftige Absatz nach 10 Jahren 
(A x ) gemäß der Formel: 436 ) 

A x = m * t + A 0 

A x = 2230 -10 + 44 760 = 67 060 

Das arithmetische Mittel aus A 0 und A x (= 55 900) betrachtet Kolbe 
als durchschnittlichen künftigen Absatz. Allerdings müsse noch 
geprüft werden, ob die Aufnahmefähigkeit des Marktes eine der- 
artige Absatzsteigerung überhaupt zulassen werde. Zu diesem Zweck 
könnten aus veröffentlichten Statistiken über die indexmäßige Ent- 
wicklung der Branche, einer Schlüsselindustrie oder sonstiger volks- 
wirtschaftlicher Vorgänge fundierte Schlüsse gezogen werden, wenn 
eine Korrelation zwischen dem betrieblichen Trend und einer oder 
mehrerer solcher Reihen besteht. 437 ) Sei eine dem Trend entsprechende 
Absatzsteigerung nur für eine geringere Zahl von Jahren wahr- 
scheinlich, als der Kapitalisierungsfaktor ausmacht, so sei diese bei 
der Extrapolation zu benutzen. Der durchschnittliche Zukunftsabsatz 
ergäbe sich dann aus dem Mittel der künftigen Jahre mit steigendem 
Absatz und dem gleichbleibenden Absatz der folgenden Jahre bis 
zum Erreichen der Zeitgrenze, die durch den Kapitalisierungsfaktor 
gezogen sei. Bei fallendem Absatztrend sei analog zu verfahren. 

Das in der künftigen Preisentwicklung liegende Unsicherheitsmoment 
will Kolbe dadurch ausschalten, daß er aus der Vergangenheit 
einen Erfahrungswert zwischen Rohstoff kosten je Stück und dem 
Preis feststellt. Diese Spanne vermindert er dem künftigen Beschäf- 
tigungsgrad entsprechend um die sonstigen Kosten (ohne Zinsen) je 
Stück und multipliziert diesen Stückgewinn mit dem künftigen jähr- 
lichen Durchschnittsabsatz. Von diesem Gesamtgewinn je Jahr sei 
bei der Ertragswertermittlung auszugehen. 438 ) 

Die Methode von Kolbe unterscheidet sich von der Mellero- 
wicz’ dadurch, daß jener den Stückgewinn und dieser die Umsatz- 
rentabilität der Vergangenheit auch für die Zukunft als gültig an- 
sieht, was zu Abweichungen der Ergebnisse beider Rechenverfahren 

435) Auf Kolbes Irrtum, daß nämlich der Kapitalisierungsfaktor eine Begrenzung 
der für den Ertragswert bedeutsamen künftigen Absatz darstellt, wurde bereits hin- 
gewiesen (s. S. 143). 

436) m = Steigung des Trends pro Jahr; t = Zahl der Jahre, über die hin extrapoliert 
wird. 

437) vgl. Kolbe, K.: a. a. O., S. 40. 

438 ) vgl. ebenda, S. 35 ff. 
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führen kann. Ferner geht Kolbes Methode insofern über die bis- 
her behandelten hinaus, als beim Vorliegen eines betrieblichen Ab- 
satztrends nicht der letzte Vergangenheitswert, der mit der vermut- 
lichen weiteren Entwicklung übereinstimmt, für die Bewertung der 
Unternehmung benutzt wird, sondern ein durch Extrapolation des 
Trends gewonnener Zukunftswert, der beträchtlich von den bis- 
herigen Zahlen abweichen kann. Der auf mathematisch-statistischem 
Wege gefundene Trend läßt zwar die betriebliche Absatzentwicklung 
der Vergangenheit besser erkennen, als es bei einfacher Betrachtung 
der Vergangenheitszahlen möglich ist, und gestattet einen Vergleich 
mit zweig- oder gesamtwirtschaftlichen Entwicklungsreihen nach den 
Methoden der Marktforschung. Aber die Extrapolation des Trends 
birgt die Gefahr in sich, den so gefundenen Zukunftswert als eine 
sichere Größe anzusehen, obgleich tatsächlich nie Gewißheit über den 
weiteren Trendverlauf bestehen kann und der extrapolierte Wert 
auch nur auf Vermutungen beruht. Die ganze von Kolbe vor- 
geschlagene Rechenweise zur Erfassung des künftigen Gewinns 
ist weiterhin überhaupt nur dann vertretbar, wenn ein Unternehmen 
über unausgenutzte Kapazitäten verfügt, so daß eine Absatzsteige- 
rung ohne zusätzliche Anlageinvestitionen möglich ist und auch keine 
Erhöhung des Umlaufvermögens erfordert. 439 ) Das trifft aber wohl 
nur selten zu. Andernfalls muß der erhöhte Kapitaleinsatz in der 
oben beschriebenen Weise (s. S. 151 f.) in die Rechnung einbezogen 
werden. 

3. Die Abhängigkeit der Erfolge vom Kapitaleinsatz 



Schmalenbach 44 °) vergleicht die Gewinnne der Vergangenheit 
nicht mit dem Umsatz oder Absatz, sondern mit dem Eigenkapital, 
das in den einzelnen Perioden investiert war, wenn „ersichtlich ist, 
daß sich die schwankenden oder sich allmählich verändernden 
Gewinne aus entsprechenden Kapital Veränderungen herschreiben“. 
Schmalenbach bringt dazu folgendes Beispiel: 441 ) 



im Durchschnitt des Jahres 1951 
im Durchschnitt des Jahres 1952 
im Durchschnitt des Jahres 1953 



Gewinne DM 
53 810, — 

63 590, — 

59 580,— 



Kapital DM 
305 600,— 
342 000,— 
352 000,— 



im Durchschnitt der Jahre 1951/53 
am Ende des Jahres 1953 



176 980,— 999 600,— 

58 993,— 333 200,— 

370 800,— 



439) Die gleiche Einschränkung gilt für die von Mellerowicz und Kröhnke befür- 
worteten Verfahren. 

440) Schmalenbach, E.: Die Beteiligungsfinanzierung, a. a. O., S. 46. 

441) vgl. ebenda, S. 46 f. 
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Bei einem durchschnittlichen Kapitaleinsatz von 333 200 DM in dem 
drei Jahren betrug der mittlere Gewinn 58 993 DM. Nach einer ein- 
fachen Proportion berechnet Schmalenbach danach für einen 
Kapitaleinsatz von 370 000 DM im Zeitpunkt der Bewertung einem 
wahrscheinlichen Gewinn von 65 650 DM. Damit unterstellt er für 
die Zukunft auch bei höherem Kapitaleinsatz die durchschnittliche 
Kapitalrentabilität der Vergangenheit. Unterschiede im Ausmaß der 
stillen Reserven seien für diese Rechnung auszugleichen, da andern- 
falls die Kapitalrentabilität verschiedener Zeiträume nicht mitein- 
ander vergleichbar sei. Die Gültigkeit seiner Methode schränkt 
Sch ma 1 e n b a c h selbst ein, indem er sagt, das Neukapital sei „im 
der Regel nicht dem Altkapital gleichwertig; denn von einer bestimm- 
ten Kapitalhöhe ab werden die durch zusätzliche Kapitaleinlagen er- 
zielten zusätzlichen Gewinne abnehmen. 442 ) 

Die Einschränkung ist wohl in dieser allgemeinen Formulierung über- 
trieben. Denn die Rentabilität zusätzlich investierten Kapitals hängt 
einerseits von der Aufnahmefähigkeit des Marktes für die mit ihm 
erzeugten zusätzlichen Güter ab, was durch Mittel der Marktforschung 
so weit wie möglich zu klären ist, und andererseits von der Abstim- 
mung von den im Betrieb bereits vorhandenen Anlagen. 

Mellerowicz 443 ) bringt gegen Schmalenbachs Methode 
folgendes vor: „Theoretisch ist der Ausgangspunkt dieser Methode 
nicht zu rechtfertigen, weil es ein Fehler ist, anzunehmen, daß mit 
steigendem Kapitaleinsatz auch der Gewinn steigen wird. Wenn wir 
schon von dieser, auf der Produktionskostentheorie fußenden Mei- 
nung, daß durch den Mehraufwand von Produktionsfaktoren der 
Gewinn vergrößert werden kann, ausgehen, so wäre es nur billig, 
wenn der Gewinn nach der Gesamtheit aller betrieblichen Produk- 
tionsfaktoren korrigiert werden würde. 444 ) So wäre in die Berech- 
nung . . .auch der Faktor Arbeit einzubeziehen.“ „Der Gewinn steigt 
nicht deswegen, weil mehr Kapital aufgewendet wurde, sondern es 
wird mehr Kapital aufgewendet, weil der Gewinn gestiegen ist oder 
ein weiteres Ansteigen in der Zukunft erwartet wird.“ 445 ) Diesen Ein- 
wendungen kann indessen folgendes entgegengehalten werden: Die 
Wertschöpfung des Faktors Arbeit ist bereits mit Löhnen, Gehältern 
und sozialen Leistungen weitgehend abgegolten worden, während das 
Entgelt für den Produktionsfaktor Eigenkapital, der Eigenkapitalzins 
und die allgemeine Wagnisprämie, die wichtigsten Bestandteile des 

442) Ebenda, S. 47. 

443) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 681. 

444) vgl. die im folgenden beschriebene Methode Lehmanns. 

445) Mellerowicz, K.: Der Wert der Unternehmung als Ganzes, a. a. O., S. 69. 
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Vergleichsgewinns bilden. Wenn die Preise für die Betriebsleistungen 
bisher eine befriedigende Verzinsung des Kapitals zuließen und keine 
Anzeichen dafür bestehen, daß die Branche übersetzt ist, kann man 
annehmen, daß das infolge des zusätzlichen Kapitaleinsatzes höhere 
Güterangebot zu den bisherigen Preisen vom Markt aufgenommen 
wird und sich auch das zusätzliche Kapital angemessen verzinsen 
wird. 

K ä f e r 446 ) befürwortet grundsätzlich die Methode Schmalen- 
bachs, tritt jedoch dafür ein, die in der letzten Vergangenheit 
investierten „zusätzlichen Kapitalien nur zum mittleren Rentabili- 
tätssatz des betreffenden Wirtschaftszweiges zu verzinsen“, zu einem 
Satz, den Käfer auch für die Kapitalisierung vorschlägt. Nach 
diesem Verfahren wird der Gewinn vor der letzten Kapitalzuführung 
als maßgeblich für die Kapitalisierung angesehen und das zusätzliche 
Kapital mit seinem Nominalwert angesetzt. 

4. Die Abhängigkeit des Erfolges von der Wertschöpfung 

Lehmann 447 ) glaubt, daß die Beobachtung allein der Erfolge des 
Betriebes in der Vergangenheit nicht genüge, um fundierte Schlüsse 
auf die künftigen Erfolge ziehen zu können, sondern daß daneben 
die Entwicklung der betrieblichen Wertschöpfung mit zu berück- 
sichtigen sei. Unter Wertschöpfung versteht Lehmann die Diffe- 
renz zwischen dem Umsatz einer Unternehmung und den von ihr 
verbrauchten Vorleistungen anderer Unternehmen (Stoff-, Fremd- 
leistungs-, Abschreibungs- und Wagniskosten). Die Wertschöpfung 
einer Periode umfaßt also außer den Nettoerfolgen die Verzinsung 
des Fremdkapitals, alle Personalausgaben einschließlich des Unter- 
nehmerlohns und alle Abgaben an die öffentliche Hand. Zeigt die 
periodische Wertschöpfung in der Vergangenheit eine steigende 
Tendenz, schließt Lehmann daraus auf eine günstige Entwicklung 
der Erfolge, auch wenn dies die Gewinne der Vergangenheit allein 
nicht klar erkennen lassen. Er hält es dann für gerechtfertigt, den zu 
kapitalisierenden Gewinn unter Umständen über dem letzten Ver- 
gleichsgewinn, zumindest aber nicht unter diesem anzusetzen, wie 
es bei einfacher Durchschnittsrechnung möglich wäre. Zur Ver- 
anschaulichung seien zwei von Lehmann gebotene Zahlenbeispiele 
in verkürzter Form wiedergegeben. 

446) Käfer, K.: a. a. O., S. 75; vgl. auch Lohmann, M.: Die Bewertung unnotierter 
Anteile an Kapitalgesellschaften, insbesondere ihre rechnerischen Grenzen, in: „Der 
Wirtschaftsprüfer“, 3. Jg., Berlin 1950, S. 258. 

447) Vgl. Lehmann, M. R.: Die Ergebnisse der Wertschöpfungsrechnung als Hilfs- 
größen bei der Feststellung des Ertragswertes ganzer Unternehmungen, in: „Die 
Wirtschaftsprüfung“, 4. Jg., Stuttgart 1951, S. 266 f. 
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Beispiel l 448 ) 




Beispiel 2 449 ) 




Gewinne 


Wert- 




Gewinne Wert- 


Jahr 




Schöpfung 


Jahr 


Schöpfung 




in 


1000 RM 




in 1000 DM 


1934 


83,4 


244,6 


1950 


225,3 


1935 


111,5 


295,7 


1951 


234,2 


1936 


142,8 


363,1 


1952 


232,8 


1937 


127,4 


373,1 


1953 


35,9 237,5 



Im ersten Beispiel legt Lehmann trotz der Gewinnminderung im 
letzten Jahr — die aus einer Steuererhöhung resultierte — nicht den 
Durchschnittsgewinn von 116 300 RM, sondern den Gewinn des 
letzten Jahres und im zweiten Beispiel wegen der steigenden Wert- 
schöpfung einen über dem letzt jährigen Gewinn liegenden Erfolg der 
Kapitalisierung zugrunde. Lehmann unterstellt damit eine etwa 
proportionale Abhängigkeit der Erfolge von der Wertschöpfung 
eines Unternehmens, also gewissermaßen eine ungefähr gleich- 
bleibende Wertschöpfungsrentabilität. Dagegen können indessen fol- 
gende Bedenken vorgebracht werden: Ersetzt z. B. ein Unternehmen 
den Produktionsfaktor Arbeit teilweise durch Kapital, so sinkt einer- 
seits die Wertschöpfung, da Löhne entfallen und nur zum Teil durch 
Zinsen für zusätzliches Kapital ersetzt werden. Die Abschreibungen 
rechnen ja zu den Vorleistungen. Andererseits erhöhen sich aber bei 
Einsatz von zusätzlichem Eigenkapital die bisherigen Nettoerfolge 
wenigstens absolut um dessen Verzinsung. Wertschöpfung und 
Gewinn bewegen sich dann bei Vornahme von Mechanisierungen 
gegenläufig. Aus einem Steigen oder Sinken der Wertschöpfung kann 
also nicht ohne weiteres auf eine gleichgerichtete Tendenz der Erfolge 
geschlossen werden. Aber auch ohne Veränderung der Betriebs- 
struktur, die die Vergleichbarkeit früherer Erfolge ohnehin häufig 
beeinträchtigt, kann durch Variation der Lohn-, Steuer- und Fremd- 
kapitalzinssätze sowie des Beschäftigungsgrades die Verteilung der 
Wertschöpfung auf die Arbeitnehmer, den Staat und die Kapitalgeber 
beeinflußt werden, so daß sich dann die Erfolge nachhaltig anders 
entwickeln als die Wertschöpfung. Die gleichen Einschränkungen muß 
sich allerdings die von Mellerowicz für die Ermittlung des 
Zukunftserfolges benutzte durchschnittliche Umsatzrentabilität ge- 
fallen lassen. Der Vergleich von Wertschöpfung und Gewinnen hat 
ihr gegenüber immerhin den Vorteil, durch Preisschwankungen der 
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe — sofern diese im Verkaufspreis 
weitergegeben werden — weniger gestört zu werden als der Vergleich 
zwischen Umsatz und Gewinn in der Vergangenheit. 

448 ) Vgl. ebenda, S. 267. 

44 ®) Vgl. Lehmann, M. R.: Theorie der Ertragswert-Ermittlung im Rahmen der 
Unternehmungsbewertung, a. a. O., S. 470. 
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5. Die Abhängigkeit des Erfolges vom Kapitaleinsatz, 
Umsatz und Konjunkturverlauf 

L e f f s o n 450 ) unternimmt zur Schätzung des Zukunftserfolges den 
bemerkenswerten Versuch, die von Schmalenbach empfohlene 
Methode der Berücksichtigung des Kapitaleinsatzes mit der der 
Umsatzrentabilität zu kombinieren und zur Ausschaltung von Kon- 
junkturschwankungen gesamtwirtschaftliche Entwicklungsreihen zu 
verwenden. Im folgenden seiLeffsons Methode wiedergegeben, 
auch wenn er für sie keine Allgemeingültigkeit beansprucht. 

Allerdings ist schon die Basis, auf der L e f f s o n seine Methode 
auf baut, recht fragwürdig: Es „werden keine weiteren Voraus- 
setzungen gemacht, als daß der Wirtschaftsablauf in einem steten 
Wechsel von Hochkonjunktur und Depression verläuft. Diese Erkennt- 
nis dürfte durch eine über 150-jährige Beobachtung und das Schrift- 
tum ausreichend erwiesen sein, um keiner besonderen Erörterung 
und Begründung zu bedürfen.“ 451 ) Gerade gegen diese Annahme 
gleichmäßig sich wiederholender Konjunkturzyklen wurden bereits 
erhebliche Bedenken geäußert (s. S. 157). 



Jahr 


Umsatz 
in 1000 HM 


Gewinn 


Durchschnittl. 

Gewinn 


Kapital 


Durchschnittl. 

Kapital 




in 1000 RM 


in 1000 RM 


1928 


250 


30 




70 x 




1929 


300 


20 




90 




1980 


320 


10 




100 




1931 


200 


2 


17 


100 


94 


1932 


170 


10 




95 




1933 


260 


20 




95 




1934 


330 


30 > 




100 J 




1935 


400 


40 ) 


| 


110 1 


1 


1936 


460 


4° 


\ 47 


140 


\ 137 


1937 


430 


60 J 


1 


160 J 


I 


1938 


700 


80 i 


\ 


210 l 


\ 240 


1939 


650 


70 J 


270 1 


1940 


600 


100 ] 


I 


310 ) 




1941 


800 


120 1 


i 115 


300 | 


| 337 


1942 


760 


110 j 


360 I 


1943 


860 


130 J 


1 


380 J 




1944 


880 


150 


150 


420 


420 


Summe 


8370 


1022 









450) vgl. Leffson, U.: Die Berücksichtigung von Konjunkturschwankungen bei der 
Ermittlung des Ertragswertes von Unternehmungen, in: „Zeitschrift für handels- 
wissenschaftliche Forschung“, Neue Folge, 2. Jg., Köln und Opladen 1950, S. 160 ff. 

451) Ebenda, S. 160. 

In einem Brief an den Verfasser schränkt Leffson seine Aussage wie folgt ein: 
„Die Untersuchung basiert nicht auf dem Glauben an einen stetigen siebenjährigen 
Konjunktur zyklus, sondern einzig auf der Gewißheit der Wiederholung guter und 
schlechter Wechsellagen mit dem Ergebnis, daß der Gewinndurchschnitt unter dem 
Gewinn der sichtlich guten Jahre liegt.“ 
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Zunächst bringt L e f f s o n den Unternehmungsgewinn der Jahre 
1928 — 1944 mit dem jeweiligen, sich aus dem „Kapitalkonto“ erge- 
benden Kapitaleinsatz des Beispielbetriebes, einer Textilfabrik, in 
Beziehung (s. folgende Tabelle und Schaubild). 

Die mehrjährigen Durchschnittswerte für Gewinn und Kapital trägt 
Leffson in ein Koordinatensystem ein und zieht durch die sich 
ergebenden Punkte freihändig eine Linie, die bei einem Kapital- 
einsatz von 450 000 DM zum Zeitpunkt der Bewertung im Jahre 
1948 einen Gewinn von 135 000 DM anzeigt. Leffson verwendet 
also nicht wie Schmalenbach die durchschnittliche Kapital- 
rentabilität der Vergleichsjahre, sondern versucht — wenn auch ganz 
grob — die Veränderung der Kapitalrentabilität, die mit steigendem 
Kapitaleinsatz im Beispielsbetrieb eingetreten ist, zu berücksichtigen. 



Gewinn 




Der Gewinn von 135 000 DM wird nun noch konjunkturell be- 
reinigt. Leffson geht davon aus, daß in den Jahren zwischen 
1926 und 1932 der letzte typische deutsche Konjunkturzyklus abge- 
laufen sei und projiziert den Gewinn auf diesen Zeitraum. Als 
repräsentativ für die Erfolgsaussichten wählt der Verfasser — unter 
Annahme einer weitgehenden Abhängigkeit der Erfolge vom Kapital- 
einsatz als der ersten Komponenten — die Gewinne der deutschen 
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Aktiengesellschaften, ausgedrückt in Prozenten vom bilanzmäßigen 
Eigenkapital. Die während der Depression entstandenen hohen Ver- 
luste werden aus dem nicht begründeten Gedanken heraus vernach- 
lässigt, „das Verlustrisiko voll dem übernehmenden Unternehmer 
aufzubürden“. 452 ) Die durchschnittliche Eigenkapitalrendite der deut- 
schen Aktiengesellschaften in Höhe von 6,6 % während der vier 
besten Jahre des Vergleichszeitraumes stellt er dem aus der Kriegs- 
konjunktur und bei einem Kapitaleinsatz von 450 000 DM ermittel- 
ten Vergleichsgewinn von 135 000 DM gegenüber und errechnet 
aus dem Verhältnis von 6,6 %> zu 135 000 DM und der jährlichen 
Rendite der Aktiengesellschaften während des ganzen Konjunktur- 
ablaufs fiktive Gewinnerwartungen des betreffenden Unternehmens 
für einen Konjunkturzyklus, der dem dieser Jahre entspricht (siehe 
folgende Tabelle). 



Jahr 


Eigenkapitalrendite 
der deutschen Aktien- 
gesellschaften 


Gewinnerwartungen 
für das Unternehmen 
in DM 


1926/27 


6,2«/» 


127 000,— 


1927/28 


7,2»/» 


147 000,— 


1928/29 


6,8 •/» 


139 000,— 


1929/30 


6,3 •/• 


129 000,— 


1930/31 


4,6 «/« 


94 500,— 


1931/32 


3,4«/. 


90 000,— 


1932/33 


2,8 «/. 


57 500,— 


IXirchschnitt 


(6,6 ®/o) 


112 000,— 



Die mittlere Gewinnerwartung bei einem Kapitaleinsatz von 
450 000 DM beträgt nach dieser Rechnung 112 000 DM. 

Darüber hinaus gibt L e f f s o n die Möglichkeit an, an Stelle der 
Rendite der deutschen Aktiengesellschaften die Eigenkapitalverzin- 
sung des zu bewertenden Unternehmens der Errechnung der Gewinn- 
erwartung zugrunde zu legen. 

Als zweite Komponente zur Bestimmung der Gewinnerwartung führt 
L e f f s o n den Umsatz in die Rechnung ein. Der höchste Umsatz der 
Zeit seit 1928, der auf das Jahr 1944 entfällt, dient als Ausgangswert 
für einen Vergleich mit den Indizes der Textileinzelhandelsumsätze 
des Konjunkturzyklus von 1926 bis 1932. Dieser Umsatz in Höhe von 
880 000 RM wird dem höchsten Indexwert, der im Jahre 1928 
erreicht wurde, gegenübergestellt, und daraus werden die fiktiven 
Umsatzerwartungen der übrigen Jahre des Zyklus errechnet, deren 
Durchschnitt sich auf 757 000 DM beläuft. 

452) Ebenda, S. 163. 
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Jahr 


Index der Textil- 
einzelhandelsumsätze 


Umsatzerwartungen 
für das Unternehmen 
in DM 


1926 


99,6 


780 000,— 


1927 


108,3 


850 000,— 


1928 


112,5 


880 000,— 


1929 


109,5 


680 000,— 


1930 


99,0 


775 000,— 


1931 


83,4 


650 000,— 


1932 


64,8 


505 000 — 


Durchschnitt 




757 000,— 



Die durchschnittliche Umsatzrentabilität der tatsächlichen Umsätze 
des Unternehmens in der Zeit von 1928 bis 1944 betrug rund 12,5 °/o. 
Der Satz auf die mittlere Umsatzerwartung angewendet, liefert eine 
Gewinnerwartung von rund 94 500 DM. 

Das arithmetische Mittel aus der Gewinnerwartung 

auf Grund der Kapitalrentabilität 112 000, — DM 

und der auf Grund der Umsatzrentabilität 94 500, — DM 

beträgt 103 250, — DM 

Diesen Betrag sieht L e f f s o n als den voraussichtlichen künftigen 
Jahresgewinn an und legt ihn der Kapitalisierung zugrunde. 

Außer dem grundsätzlichen Einwand, der gegen jede Methode zur 
Ermittlung des künftigen Erfolges, die eine gleichmäßige Wieder- 
holung von Konjunkturzyklen voraussetzt, erhoben werden muß, 
istLeffsons Verfahren noch in einigen Einzelheiten zu kritisieren. 
Die Auswahl der Vergleichs jahre, deren Ergebnisse entweder durch 
die Weltwirtschaftskrise oder den letzten Krieg mit seinen Inflations- 
erscheinungen beeinflußt sind, ist wohl wenig glücklich, so daß diese 
Zahlen nur eine geringe Maßstäblichkeit für die Zukunft besitzen. 
Ferner erscheint die Ermittlung der Regressionslinie aus dem Ver- 
hältnis von Gewinn und Kapital des Unternehmens insofern willkür- 
lich zu sein, als es sehr formal gedacht ist, die Zahl der für die Durch- 
schnittswerte herangezogenen Jahre jeweils nach dem Hundert- 
tausend des Kapitaleinsatzes zu richten. Wenn man nicht überhaupt 
wegen der starken Streuung der Punkte die Regressionslinie nach 
Augenmaß einzeichnet, hätte sie exakt nach der Methode der kleinsten 
Quadrate ermittelt werden müssen. Der von Lef f son gewählte 
degressive Verlauf ist aus der Lage der Punkte nicht zu begründen. 
Eine andere Lage der Regressionslinie hätte dann auch zu einem 
anderen kapitalabhängigen Gewinn geführt. Außerdem leidet L e f f - 
sons Verfahren in mancher Hinsicht an nicht begründeter Inkon- 
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Sequenz. Auf der einen Seite werden die Gewinne aller Aktien- 
gesellschaften, auf der anderen nur die Umsätze einer Branche 
benutzt; es ist auch kein Grund angegeben, warum die Umsätze des 
Textileinzelhandels verwendet werden, obgleich das zu bewertende 
Unternehmen ein Fabrikationsbetrieb ist. 453 ) Da in die Berechnungs- 
methode gesamt- und zweigwirtschaftliche Entwicklungsreihen ein- 
gebaut sind, muß weiterhin noch bedacht werden, inwieweit das zu 
bewertende Unternehmen vom Durchschnitt abweicht. Überhaupt ist 
in Übereinstimmung mit Lef fson davor zu warnen, sich von 
seinem Verfahren mit seinen vielen Berechnungen eine Genauigkeit 
der Ergebnisse Vortäuschen zu lassen, die tatsächlich bei der Unsicher- 
heit der Ausgangswerte nicht vorhanden sein kann. Die Vergangen- 
heit kann eben immer nur mehr oder weniger vage Anhaltspunkte 
für die Zukunft liefern. 

6 . Die Schätzung des Zukunftserfolges bei Verwendung der 
Ausgabe-Einnahme-Rechnung 

Die Ermittlung der künftigen Einnahmen (und Einzahlungen) und 
Ausgaben (und Auszahlungen), die nach unserer Ansicht die Grund- 
lage für die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes bilden, unter der 
Voraussetzung, daß sie im Vergleich zur Vergangenheit künftig 
keinen grundlegenden Änderungen unterworfen sein werden, wurden 
auf S. 77 ff. ausführlich dargestellt. Im weiteren Verlauf der Unter- 
suchung wurde für die Unternehmungsbewertung auf Grund der 
Einnahme- Ausgabe-Rechnung die Berücksichtigung besonders folgen- 
der Wandlungen der Verhältnisse der Zukunft gegenüber den der 
Vergangenheit behandelt: 

Künftige Änderungen der Absatz- und Beschaffungspreise (S. 88 f.), 
des Konkurrenzrisikos (S. 121), des Residualgewinnes, besonders in- 
folge des Ausscheidens des bisherigen Unternehmers (S. 126 f.) und 
der Körperschaftsteuersätze (S. 140), Umwandlungen (S. 145), Varia- 
tionen der Finanzstruktur (S. 146), Betriebsverkleinerungen (S. 149), 
Betriebs Vergrößerungen, Rationalisierungen und sonstige Umstellun- 
gen der Produktion oder des absatzpolitischen Instrumentariums 
(S. 150 ff.), Verbindung mit anderen Unternehmungen und Aufhebung 
solcher Bindungen (S. 154 1), Wechsel der Konjunktur (S. 157) sowie 
langfristige Veränderungen der Absatz- und Angebotsstruktur des 
Wirtschaftszweiges, dem das zu bewertende Unternehmen angehört 
(S. 161 1). 

453) Brieflich gibt Leffson als Gründe an, daß amtliche Umsatzindizes der Textil- 
erzeuger nicht zu beschaffen waren, und ferner, daß ihm die Indizes der Einzel- 
handelsumsätze wegen ihrer größeren Stabilität als die der Erzeuger geeigneter 
erschienen wären. 
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Im folgenden werden die Untersuchungsergebnisse unter der Voraus- 
setzung unbefristeter Fortführung des Unternehmens ganz kurz zu- 
sammengefaßt, um einen Vergleich zu erleichtern mit den in den vor- 
angegangenen Abschnitten wiedergegebenen Literaturmeinungen 
über die Schätzung solcher künftigen Erfolge, die auf Grund der ver- 
gangenen Entwicklung wahrscheinlich von den Erfolgen der letzten 
Jahre in bestimmter Richtung abweichen werden. 

Wie mehrfach betont, ist für die Bewertung eines Unternehmens die 
Aufstellung eines langfristigen Wirtschaftsplanes für den Betrieb 

— wenn auch nur in groben Umrissen — unerläßlich; denn lediglich 
die künftigen Umstände sind für den Wert eines Unternehmens 
bestimmend. Ein potentieller Käufer und der Verkäufer des Unter- 
nehmens können eine hinreichend genaue Vorstellung von diesen 
Umständen aber in der Regel nur mit Hilfe eines solchen Planes 
gewinnen. 

Unter Berücksichtigung der wahrscheinlich künftigen gesamt- und 
zweigwirtschaftlichen sowie der betriebsindividuellen Verhältnisse — 
besonders im Hinblick auf die Entwicklung des Bedarfs, des Wett- 
bewerbs, der Technik und der Preise — werden die Umsätze für die 
künftigen Perioden und die für den jeweiligen Absatz erforderlichen 
Kapazitäten geplant, wobei die Restnutzungsdauer der vorhandenen 
Anlagen, die Höhe der in jedem Jahr anfallenden liquiden Abschrei- 
bungsgegenwerte und beabsichtigte Veränderung des Eigen- und 
Fremdkapitaleinsatzes sowie der Betriebsstruktur zu beachten sind. 

Bei der Abschätzung der künftigen Zahlungsreihen ist von der Größe 
und Struktur des Unternehmens im Beschaffungs-, Produktions- und 
Absatzbereich im Zeitpunkt der Bewertung auszugehen. Änderungen 
sind nur zu berücksichtigen, wenn sie schon fest geplant oder voraus- 
sehbar sind. Zeigen die Umsätze in der Vergangenheit eine steigende 
Tendenz, so ist eine weitere Zunahme meist nur insoweit zu ver- 
anschlagen, als sie mit der vorhandenen oder geplanten Kapazität 
bewältigt werden kann. Eine noch weitergehende Einrechnung von 
Umsatzsteigerungen in den Gesamtwert der Unternehmung würde 
die Rechnung meist noch unsicherer machen, als sie ohnehin schon ist. 
Wohl kann die Hoffnung auf eine darüber hinausgehende Entwick- 
lung der Umsätze und Erfolge vorhanden sein, doch ist sie meist sehr 
unsicher. Diese — in der Regel weit in der Zukunft liegenden — 
Erfolge sind dann mit einem hohen Risiko belastet und müßten mit 
einem entsprechend hohen Zinsfuß kapitalisiert werden, so daß sie 

— von Ausnahmen abgesehen — den Zukunftserfolgswert nur 
unwesentlich beeinflussen. 
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Die im Schrifttum geforderte Feststellung des von kurzfristigen 
Schwankungen befreiten Trends 454 ) der Erfolge oder des Absatzes 
nach mathematisch-statistischem Verfahren ist sicherlich aufschluß- 
reich. Ob indes bei steigendem Trend in der Vergangenheit überhaupt 
Einnahmen geplant werden dürfen, die über den letzten tatsächlich 
erzielten oder dem jüngsten Trendwert liegen, oder ob man sich nicht 
besser mit den zuletzt erreichten begnügt oder sogar niedrigere 
Einnahmen annimmt, muß sich nach sorgfältiger Beurteilung der 
gesamt- und zweigwirtschaftlichen Aussichten nach den Ergebnissen 
einer auf lange Sicht hin unternommenen Marktforschung richten. 
Keinesfalls ist eine schematische Extrapolation des Trends am Platze. 
Da die Unsicherheit um so größer wird, je weiter die Schätzung sich 
in die Zukunft erstreckt, der „ökonomische“ Horizont also begrenzt 
ist, muß auf jeden Fall von einem bestimmten Zeitpunkt an mit einer 
Konstanz der Daten gerechnet werden. 455 ) Die volle Ausnutzung der 
vorhandenen oder geplanten Kapazität oder eine vorher erreichte 
Sättigung des Marktes, die die Marktforschung ergeben hat, bildet 
spätestens diese Grenze. Besondere Vorsicht ist bei der Schätzung der 
künftigen Zahlungen geboten, wenn kurz vor oder sogar erst nach 
dem Zeitpunkt der Bewertung ein Produktionszweig vom Unter- 
nehmen neu aufgenommen worden ist oder werden soll. 

Wird z. B. dem bisherigen Trend entsprechend für einen Zeitraum 
von 10 Jahren mit einer jährlich prozentual oder absolut gleich- 
bleibenden oder unregelmäßigen Steigerung der Umsätze gerechnet, 
so sind die Gesamteinnahmen jedes Jahres einzeln 456 ) und der mit 
Hilfe der Formel für die ewige Rente errechnete Barwert der nach 
dem 10. Jahr als gleichbleibend angenommenen Einnahmen auf den 
Bewertungsstichtag abzuzinsen. 

Auf Grund einer eingehenden totalen Analyse der Betriebsausgaben 
des letzten vergangenen Jahres und, soweit erforderlich, einer par- 
tiellen Untersuchung eines längeren Zeitraumes werden die den 
geplanten Umsätzen und der voraussichtlichen Kapazitätsausnutzung 
entsprechenden Güterausgänge ermittelt und mit den für die Zukunft 
erwarteten Preisen bewertet. 

454) Ein Trend kann gradlinig, progressiv oder degressiv steigen oder fallen. Welche 
Linie der Entwicklung am besten gerecht wird, ergibt sich — wenn sie nicht schon 
aus der Lage der Punkte im Koordinatensystem deutlich hervorgeht — z. B. nach 
der Methode der kleinsten Quadrate aus dem Vergleich der Quadratsummen der 
Abweichungen der tatsächlichen Werte von den Ersatzwerten der verschiedenen 
Linien. 

455) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 90. 

456) Die Anwendung von Formeln für die Abzinsung von Reihen, deren Werte für 
relativ eng begrenzte Zeit gleichmäßig steigen oder fallen und sich dann auf dem 
erreichten Stand halten, lohnt meist nicht die Mühe ihrer Aufstellung, zumal der 
Barwert der einzelnen Größen einfach von Abzinsungstabellen abgelesen werden 
kann. 



12 Zukunftserfolg 
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Bei grundlegender Änderung der Betriebsstruktur müssen die Güter- 
ausgänge ganz oder zum Teil ohne Anlehnung an die — nicht mehr 
vergleichbare — Vergangenheit veranschlagt werden. Ähnlich wie 
die Einnahmen sind die Betriebsausgaben innerhalb des überschau- 
baren Zeitraumes für jedes Jahr einzeln und die späteren Betriebs- 
ausgaben mit ihrem Barwert der ewigen Rente auf den Bewertungs- 
zeitpunkt zu diskontieren. 

Zeitpunkt und Höhe der nach dem Wirtschaftsplan notwendigen künf- 
tigen Ausgaben für die Wiederbeschaffung und Erweiterung der 
Anlagen müssen meist ohne enge Anlehnung an die Ausgaben der 
Vergangenheit geschätzt werden. Für den übersehbaren Zeitraum 
sind die Zahlungen je Periode einzeln abzuzinsen; für die spätere 
Zeit wird mangels weiterer ökonomischer Voraussicht mit gleichen 
durchschnittlichen Emeuerungsausgaben je Zeitabschnitt oder mit 
unbegrenzter Wiederholung in gleichen Abständen der für die nächste 
Erneuerung und Erweiterung der Anlagen nötigen Zahlungen 
gerechnet. 

Nur in dem Falle, daß der Unternehmer auf Grund des langfristigen 
Planes zu dem Schluß kommt, daß die künftigen Umstände — ins- 
besondere hinsichtlich der Betriebsgröße und -Struktur sowie des 
Verhältnisses zwischen Betriebsausgaben und Erlösen — nach 
menschlicher Voraussicht nicht wesentlich von den vergangenen 
abweichen werden oder die Chance für Erfolgserhöhungen nicht 
bedeutend über dem Risiko für Erfolgsminderungen liegt, kann ein 
einfacher oder gewogener Durchschnitt der Einnahmen und Betriebs- 
ausgaben der letzten Jahre, der aber fast immer noch gewisser 
Berichtigungen bedarf, der Kapitalisierung zugrunde gelegt werden. 
Die selbständige Ermittlung des Barwertes der Reihe der Investitions- 
ausgaben, deren gleichmäßige Wiederholung in diesem Fall unter- 
stellt werden muß, ist aber auch dann nicht zu umgehen! 

Schließlich ist zur Ermittlung des Zukunftserfolgswertes der Barwert 
der aus passiven [aktiven] Finanzkrediten resultierenden Zahlungen 
zu errechnen und vom [dem] Gegenwartswert der Nettoeinnahmen 
infolge von Güterbewegungen abzusetzen [hinzuzufügen]. Bei Ände- 
rungen des Fremdkapitaleinsatzes werden innerhalb des zu über- 
sehenden Zeitraumes für jedes Jahr die geplanten Schuldenzu- oder 
-abnahmen sowie die jährlichen Zinszahlungen diskontiert; für die 
folgende Zeit muß eine gleichbleibende Zinsbelastung unterstellt und 
abgezinst werden. 
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8. Die Berücksichtigung des Unsicherheitsmomentes 



Die Schätzung der künftigen Zahlungen ist mit zahlreichen unver- 
meidbaren Unsicherheitsmomenten belastet. Sie ergeben sich z. B. 
aus der Ungewißheit über die künftige Entwicklung des Absatzes, 
der Verkaufspreise, des Verhaltens der Konkurrenten, Nachfrage- 
verschiebungen, Entwicklung der Lohn-, Zins- und Steuersätze und 
der wirtschaftlichen Nutzungsdauer der Anlagen. Über diese 
künftigen Daten müssen für den der Bewertung des Unternehmens 
zugrundeliegenden Plan bestimmte Annahmen gemacht werden. Ihre 
numerische Bestimmung ist aber meist innerhalb eines Spielraumes, 
der bei den einzelnen Daten sehr unterschiedlich sein kann, mehr 
oder weniger willkürlich, eine Sache von Temperament und Glauben; 
jedenfalls ist wenigstens eine überragende Wahrscheinlichkeit für 
die gewählten Wertansätze nicht immer beweisbar. 

Zur Beurteilung des Aussagewerts des Zukunftserfolgswertes ist es 
daher notwendig, die Berechnung unter verschiedenen wahrschein- 
lichen Voraussetzungen und Datenkonstellationen durchzuführen und 
zu untersuchen, in welcher Weise Variationen der Wertansätze das 
Ergebnis beeinflussen. 457 ) So sollte die Berechnung wenigstens unter 
Anwendung des jeweils höchsten und niedrigsten Wertes für jede der 
den Zukunftserfolgswert beeinflussenden Größen, die innerhalb des 
Ermessensspielraumes liegen, durchgeführt werden. 458 ) Der Vergleich 
dieser Ergebnisse für den Zukunftserfolgswert mit dem Resultat, 
das unter Zugrundelegung der Werte ermittelt wurde, denen der 
Be werter die größte Wahrscheinlichkeit beimißt, beleuchtet die 
Aussagefähigkeit dieses zuerst ermittelten Zukunftserfolgswertes 
und mag oft Änderungen in den endgültigen Annahmen erforderlich 
machen. „Erst wenn man also die in die Rechnung eingehenden 
Größen als Variable betrachtet, anstatt mit bestimmten numerischen 
Wertkombinationen ... zu rechnen, erhält man eine brauchbare 
zahlenmäßige Grundlage für die Entscheidung“ 459 ) zum Kauf oder 
Verkauf eines Unternehmens. 



457 ) vgl. Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 127. 

458) vgl. Hartmann, B.: a .a. O., S. 203 f. 

45») Schneider, E.: Wirtschaftlichkeitsrechnung, a. a. O., S. 127. 



12 * 
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praktischen Betriebsleben entnommene Beispiele und eine Reihe von Abbildungen, 
Formularen und Tabellen veranschaulichen die theoretischen Ausführungen. 

Aus dem Inhalt: Der industrielle Wertekreislauf — Unternehmungs- und Betriebs- 
typen — Die industrielle Arbeit — Das Risiko — Industrielle Materialwirtschaft — 
Industrielle Fertigung — Grundfragen der Organisation und Rationalisierung — Die 
Arbeitsbedingungen. 



Dr. Helmut Sellien 

Finanzierung und Finanzplanung 

Umfang: 174 Seiten Preis: broschiert 5,40 DM, Leinen 7,20 DM 

Auch in zwei getrennten Bänden lieferbar: 

Finanzierung: 117 Seiten, 3,90 DM Finanzplanung: 68 Seiten, 2,10 DM 

Die Erkenntnisse des Verfassers über Auswahl und Anwendung der Mittel und 
Wege zur Erreichung einer angemessenen Kapitalausstattung sind für jeden in der 
Wirtschaft Tätigen von außerordentlichem Wert. Darüber hinaus wird auch das 
heute besonders wichtige Gebiet der Finanzplanung ausführlich behandelt. 

Aus dem Inhalt: Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital — Auswirkung der 
Unternehmungsform auf die Eigenfinanzierung — Finanzierung unter Berücksichti- 
gung von Liquidität und Rentabilität — Finanzierung unter Berücksichtigung der 
Steuern — Der langfristige und kurzfristige Finanzplan. 



Professor Dr. Dr. h. c. F. Schmidt 

Die organische Tageswertbilanz 

Umfang: 396 Seiten Preis: broschiert 16,20 DM, Leinen 18,40 DM 

Dieses Standardwerk sieht die Unternehmung in all ihren Beziehungen zur Gesamt- 
wirtschaft. Unter diesem Aspekt baut der Verfasser seine organische Tageswert- 
bilanz auf, die durch richtige Vermögens- und Gewinnermittlung, d. h. Bilanzwahr- 
heit und Bilanzklarheit in weitem Umfang, das kaufmännische Rechnungswesen zu 
einem brauchbaren Mittel der ökonomischen Betriebs- und Kapitaldisposition ge- 
stalten will. 

Aus dem Inhalt: Die Grundlagen der Marktwirtschaft — Die Grundsätze der organi- 
schen Tageswertbilanz — Die organische Vermögens- und Erfolgsrechnung. 
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